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 Tujuan penelitian ini adalah untuk : 1) mengetahui pengaruh struktur 
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan utang. 2) mengetahui pengaruh 
kebijakan dividen terhadap kebijakan utang. 3) mengetahui pengaruh kebijakan 
utang terhadap nilai perusahaan. 4) mengetahui pengaruh struktur kepemilikan 
manajerial terhadap  nilai perusahaan melalui kebijakan utang. 5) mengetahui 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan utang.  
 Penelitian ini adalah menggunakan metode kuantitatif. Waktu penelitian 
dilaksanakan pada bulan September-Oktober 2016. Metode pengumpulan data 
pada penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu dari publikasi yang 
diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur sub sektor Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2010-
2014. Pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling berdasarkan kriteria-kriteria tertentu dan Penelitan ini 
menggunakan teknik analisis data dengan menggunakan SEM (Structural 
Equation Modelling) untuk pengujian hipotesis. Model ini akan memperlihatkan 
analisa lebih komprehensif yang menganalisa pengaruh antara variabel eksogen 
terhadap variabel endogen.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: 1) Struktur kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian Wahidahwati. 2) Kebijakan dividen 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan utang. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian  Djabid, Abdullah.  3) Kebijakan utang berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan Penelitian  yang  dilakukan  oleh  Sujoko dan Soebiantoro memberikan 
hasil dimana kebijakan utang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 4) Struktur kepemilikan manajerial berkontribusi negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan utang. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian Siallagan dan Machfoedz menyimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh  negatif terhadap nilai perusahaan yang 
diukur dengan Tobin's Q.  5) Kebijakan dividen berkontribusi positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan utang. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian Gordon & Bhattacharya, Myers & Majluf. Implikasi dari 
penelitian ini perusahaan harus memperhatikan faktor-faktor mana saja kah yang 
menjadikan investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya pada suatu 
perusahaan sehingga nilai perusahaan dapat ditingkatkan.  
 
Keyword: Struktur Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Kebijakan  
Utang dan Nilai Perusahaan 
  




A. Latar Belakang Masalah  
Peran pasar modal di Indonesia memiliki posisi sangat penting, karena pasar 
modal merupakan salah satu elemen penting dalam pembangunan ekonomi 
nasional. Bahkan pasar modal dijadikan sebagai indikator bagi perkembangan 
ekonomi suatu negara.  
Pasar modal merupakan suatu sarana untuk mendapatkan sumber dana dari 
masyarakat (investor) yang ingin berinvestasi pada semua sektor yang ada di 
Bursa Efek Indonesia. Pasar modal juga merupakan suatu jaringan yang 




Ada dua aspek yang terdapat pada suatu investasi yaitu pertama return yang 
diharapkan tercapai dan risiko tidak tercapainya return yang diharapkan. Kedua 
karena adanya kondisi ketidakpastian (uncertainty) ini menyebabkan investor 
yang rasional untuk mempertimbangkan risiko dan return yang akan diterima. 
Semakin tinggi return yang diterima maka semakin tinggi risikonya, semakin 
kecil return yang diterima maka semakin kecil pula tingkat risikonya (high risk 
high return, low risk low return). Untuk mengetahui risiko dan return saham dapat 
dilihat dari informasi yang bersifat kuantitatif maupun kualitatif yang dimiliki 
perusahaan. Informasi dapat dikatakan informatif, apabila informasi tersebut dapat 
menumbuhkan kepercayaan investor dalam mengambil keputusan berinvestasi. 
                                                             
1
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Kepercayaan ini akan mengubah permintaan (demand) maupun penawaran 
(supply) terhadap sekuritas-sekuritas di pasar modal. Dengan mengetahui 
informasi tersebut investor diharapkan dapat mengambil keputusan yang terbaik 
dalam berinvestasi. Salah satu informasi kuantitatif dalam menilai kinerja 
perusahaan adalah laporan keuangan. 
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang digunakan 
untuk menilai posisi keuangan dan kinerja perusahaan. Laporan keuangan terdiri 
dari neraca, laporan rugi laba, dan laporan ekuitas yang disusun berdasarkan 
aktual serta laporan arus kas yang berdasarkan dasar kas. Dasar aktual dalam 
laporan keuangan memberikan kesempatan kepada manajer memodifikasi laporan 
keuangan untuk menghasilkan jumlah laba (earnings) yang diinginkan. Laporan 
keuangan memuat informasi mengenai prestasi perusahaan di masa yang lalu, 
sehingga para investor dapat meramalkan, membandingkan dan menilai dampak 
keuangan yang akan timbul dari keputusan investasi yang akan diambilnya. 
 Tujuan setiap perusahaan baik perusahaan go public maupun perusahaan 
bukan go public adalah meningkatkan nilai perusahaan. Pencapaian nilai 
perusahaan yang tinggi tersebut dimaksudkan guna memaksimumkan tingkat 
kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham. Tujuan ini dapat 
diwujudkan dengan memaksimumkan nilai perusahaan dengan asumsi bahwa 
pemilik perusahaan. Dalam menjalankan usaha, pemegang saham selaku pemilik 
perusahaan melimpahkan kepada pihak lain yaitu manajer sehingga timbulnya 
hubungan keagenan.  
 
 
Manajer sebagai orang yang professional diharapkan dapat bertindak atas 
nama pemilik untuk mencapai tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai 
perusahaan. Namun seringkali para manajer justru tergoda untuk meningkatkan 
kesejahteraannya sendiri. Hal inilah yang dapat menimbulkan konflik keagenan 
(agency conflict). Adanya konflik keagenan akan menurunkan nilai perusahaan. 
Penurunan nilai perusahaan akan berdampak pada kekayaan para pemegang 
saham. Konflik yang terjadi antara pemilik perusahaan dan manajer dapat di 
minimumkan dengan jalan mensejajarkan kepentingan pemilik perusahaan dengan 
manajer. ―Mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan antara lain dengan 
meningkatkan kepemilikan‖.2 
Nilai perusahaan yang meningkat merupakan harapan bagi para pemegang 
saham karena peningkatan nilai perusahaan menunjukkan peningkatan 
kemakmuran pemegang saham. Meningkatnya nilai perusahaan juga akan 
meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya. Nilai perusahaan 
tercermin pada harga saham perusahaan yang meningkat. Untuk mencapai nilai 
perusahaan, para pemegang saham menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
para profesional, yakni manajer perusahaan.  
Pada hakikatnya manajer harus mengambil keputusan terbaik untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan bisnis yang diambil adalah 
memaksimalkan sumber daya (utilitas) perusahaan. Manajer yang bertindak 
sebagai agen dari pemegang saham di dalam melakukan aktivitasnya boleh 
jadi tidak konsisten dengan apa yang menjadi kepentingan pemilik. 
3
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 Jensen, M. C., dan W. H. Meckling. 1976. Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Cost, and Ownership Structure. Journal of Fiancial Economics, 3(4):305—360 
3
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Ketidakkonsistenan ini terjadi karena para manajer seringkali mempunyai 
tujuan yang berbeda dengan pemegang saham, terutama berkaitan dengan 
peningkatan prestasi individu dan kompensasi yang akan diterima. Konflik 
kepentingan terjadi ketika manajer lebih cenderung menempatkan kepentingan 
pribadi dan kesempatan investasi yang menguntungkan (unprofitable) di atas 
kepentingan perusahaan, terutama kepentingan pemegang saham. Dapat dikatakan 
terdapat ketidakselarasan kepentingan antara manajer sebagai agen dan pemegang 
saham sebagai prinsipal.  
Konflik antara manajer dan pemegang saham umumnya disebabkan oleh 
pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencarian dana (financing 
decision) dan bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan. 
Menentukan kebijakan pendanaan (financing decision) sendiri adalah salah satu 
dari agent action di samping kebijakan operasi dan kebijakan investasi. Konflik 
keagenan dapat berpotensi menyebabkan turunnya nilai perusahaan.            
Konflik keagenan dapat diminimalisir dengan melakukan suatu mekanisme 
pengawasan yang dapat menyelaraskan kepentingan-kepentingan terkait.  
Terdapat beberapa pilihan aItenatif untuk mengurangi biaya agensi. 
Pertama, dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen 
untuk mensejajarkan kepentingan manajer dan pemegang saham. Kedua, rasio 
pembayaran dividen (dividend payout ratio) dapat ditingkatkan. Karena 
berkurangnya aliran kas bebas yang ada di perusahaan, manajemen terpaksa 
mencari pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya. Ketiga, 
meningkatkan pendanaan melalui hutang.  
 
 
Kebijakan hutang sebagai salah satu mekanisme dalam mengatasi masalah 
keagenan berkaitan erat dengan struktur kepemilikan manajerial dan kebijakan 
dividen perusahaan. Struktur kepemilikan manajerial diprediksi berpengaruh 
terhadap struktur modal perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial 
membuat manajer yang juga pemegang saham turut mengalami konsekuensi dari 
keputusan yang dibuat. Tingkat hutang yang tinggi akan meningkatkan risiko 
financial distress berupa kebangkrutan yang mengancam posisi manajemen. 
Dengan demikian manajer akan lebih berhati-hati dalam penggunaan hutang.  
Sementara itu kebijakan perusahaan untuk membagikan dividen akan mengurangi 
aliran kas bebas perusahaan yang dapat digunakan untuk berinvestasi. Hal ini 
memaksa manajer untuk meningkatkan pendanaan ekstemal untuk membiayai 
investasinya. Sumber pendanaan ekstemal yang umumnya dipilih oleh perusahaan 
berkaitan dengan minimnya risiko dan biaya modal adalah dengan 
hutang.“Hutang merupakan instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan 
nilai perusahaan. Nilai perusahaan ditentukan oleh stuktur modal perusahaan‖. 4 
Proporsi hutang yang tinggi dapat meningkatkan harga saham. Pembayaran 
bunga pinjaman secara periodik dapat menghemat pajak penghasilan dengan 
sifatnya yang berupa deductible expense, namun jumlah hutang yang melewati 
titik optimalnya justru akan menurunkan nilai perusahaan karena biaya yang 
ditimbulkannya (agency cost of debt) lebih besar dibandingkan dengan manfaat 
penghematan pajak. Dengan demikian, perusahaan harus dapat menciptakan 
hutang pada tingkat tertentu agar tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai 
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 Soliha, E. dan Taswan. "Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan serta 
Beberapa Faktor yang Mempengaruhinya". Jurnal Bisnis dan Ekonomi. Vol. 9 No.2, September 
2002: hal. 149-163. 
 
 
perusahaan dapat tercapai. Kebijakan hutang ini tercermin pada Debt to Equity 
Ratio (DER) perusahaan. 
Perusahaan farmasi menjadi salah satu pilihan yang tepat bagi investor 
untuk menanamkan modalnya dengan perhitungan resiko yang tidak terlalu besar 
untuk memperoleh keuntungan, hal ini didukung dengan perkembangan zaman 
yang cepat, bisnis alat kedokteran, obat-obatan, serta rumah sakit telah 
berkembang dengan pesat. Kementrian kesehatan menyebutkan bahwa tahun 2004 
sekitar 400 juta dolar AS atau sekitar Rp 3,6 triliun keluar dari mereka yang 
berobat ke luar negeri. Tahun 2007, pihak Nasional Healthcare Group 
international Business Development menyebutkan, devisa yang dikeluarkan untuk 
berobat ke Singapura saja mencapai 600 juta dolar AS atau Rp 5,6 triliun. 
Perkiraan dan informasi berbagai pihak bahwa jumlah devisa yang dibawa keluar 
untuk berobat keluar negeri diperkirakan sudah mencapai Rp 10 triliun lebih, 
pernyataan ini sangat memperkuat bagusnya perkembangan bisnis di perusahaan 
perobatan. 
Perusahaan farmasi merupakan perusahaan yang memiliki pangsa pasar 
yang besar di Indonesia. Rata-rata penjualan obat di tingkat nasional selalu 
tumbuh 12% -13% setiap tahunnya dan lebih dari 70% total pasar obat di 
Indonesia dikuasai oleh perusahaan nasional. Pertumbuhan positif industri farmasi 
juga dialami oleh perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia. Tahun 2012, 
sejumlah emiten menunjukkan kinerja cemerlang, seperti Kalbe Farma Tbk yang 
mencatat margin usaha 16 % dan Merck Tbk sebesar 15 %, hal ini menandakan 
perusahaan farmasi merupakan industri yang besar dan terus berkembang. Jumlah 
 
 
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia relatif sedikit 
dibandingkan dengan perusahaan di bidang lainnya, hal ini pulalah yang membuat 
Peneliti tertarik untuk menjadikan perusahaan farmasi sebagai objek yang akan 
diteliti, dengan demikian Peneliti mengambil objek penelitian yaitu perusahaan 
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2914 yang akan 
dipaparkan pada Tabel 1.1. 
Table 1.1 Daftar Perusahaan Farmasi Tahun 2010-2014 yang Akan Menjadi 
Objek Penelitian 
No. KODE NAMA EMITEN 
1. DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
2. KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. 
3. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk. 
4. MERK PT. Merck Tbk. 
5. INAF PT. Indofarma Tbk. 
6. PYFA PT. Pyridam Farma Tbk. 
7. TSPC PT. Tempo scan pasifik, tbk. 
Sumber : ICMD, data diakses tanggal 04 Februari 2016. 
 
Tabel 1.1 di atas menggambarkan perusahaan-perusahaan farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indenesia (BEI) dan konsisten menerbitkan laporan 
keuangan setiap tahunnya. Jumlah perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI 
adalah 10 perusahaan. Akan tetapi hanya 7 perusahaan yang akan menjadi objek 
penelitian karena hanya 7 perusahaan inilah yang secara konsisten menerbitkan 
laporan keuangan tahunannya, seperti yang tertera pada table 1.1. Dari 7 
perusahaan tersebut terdapat 2 perusahaan BUMN yaitu PT. Indofarma Tbk dan 
PT. Kimia Farma Tbk, sedangkan 5 perusahaan yang lainnya seperti PT. Darya-
Varia Laboratoria Tbk, PT. Kalbe Farma Tbk, PT. Merck Tbk, PT. Pyridam 
Farma Tbk dan PT. Tempo scan pasifik, tbk, adalah milik swasta. Sebagaimana 
 
 
yang ditampilkan pada Tabel 1.2. yaitu  hasil rata–rata perkembangan kebijakan 
hutang, kebijakan dividen dan harga saham  perusahaan farmasi sbb: 
Tabel 1.2  Hasil Rata–Rata Perkembangan Kebijakan Hutang, 
Kebijakan Dividen Dan Harga Saham Perusahaan Farmasi Periode 2010-
2014 
Hasil Rata-Rata 2010 2011 2012 2013 2014 
Kebijakan Hutang 2.96 2.82 3.14 3.66 3.70 
Kebijakan Dividen 282.93 239.63 184.77 153.95 237.9 
Harga Saham (Rp) 102.996 140.279 15.322 17.040 16.340 
Sumber : ICMD, data diakses tanggal 04 Februari 2016. 
 
Tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa hasil rata-rata kebijakan hutang  
perusahaan  farmasi tahun 2010 sebesar 2,96. Kemudian pada tahun 2011 terjadi 
penurunan dalam penggunaan kebijakan hutang perusahaan sebesar 2,82. Pada 
tahun 2012-2014 penggunaan kebijakan hutang perusahaan farmasi  mengalami  
peningkatan. Sedangkan hasil rata-rata kebijakan dividen  perusahaan farmasi 
pada  tahun 2010 yaitu perusahaan ini membagikan dividen sebesar 282,93 
kepada para pemegang saham. Pada tahun 2011 perusahaan farmasi membagikan 
dividen sebesar 239,63 kepada para pemegang saham. Pada tahun 2012 
perusahaan farmasi membagikan dividen sebesar 184,77 kepada para pemegang 
saham. Pada tahun 2013 perusahaan farmasi membagikan dividen sebesar 153,95 
kepada para pemegang saham. Dan pada tahun 2014 perusahaan farmasi 
membagikan dividen sebesar 237,9 kepada para pemegang saham 
Kemudian hasil rata-rata perkembangan harga saham perusahaan farmasi 
pada tahun 2010 yaitu sebesar Rp 102.996. Pada tahun 2011 harga saham 
perusahaan farmasi mengalami peningkatan sebesar Rp 140.279. Pada tahun 2012 
harga perusahaan farmasi mengalami penurunan sebesar Rp 15.322. Pada tahun 
 
 
2013 harga saham perusahaan farmasi mengalami peningkatan sebesar 17.040. 
Kemudian pada tahun 2014 harga saham perusahaan farmasi kembali mengalami 
penurunan sebesar 16.340. Sebagaimana yang ditampilkan pada gambar grafik 
hasil rata–rata perkembangan kebijakan hutang, kebijakan dividen dan harga 
saham  perusahaan farmasi sbb: 
Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen, 




Sumber : ICMD, data diakses tanggal 04 Februari 2016. 
 
Berdasarkan gambar 1.1 di atas bahwa tampak perkembangan dari ke tiga 
variabel mengalami fluktuasi seperti pada saat kebijakan hutang meningkat maka 
harga saham juga ikut meningkat tetapi DPR menurun. Sedangkan secara teori 
pada saat harga saham naik maka kebijakan hutang akan menurun. Begitu pula 
dengan DPR pada saat DPR naik maka harga saham juga ikut naik begitu pula 















Berdasarkan uraian di atas, kebijakan hutang adalah salah satu mekanisme 
untuk mengatasi konflik keagenan dan sekaligus berpengaruh pada nilai 
perusahaan. Adapun penelitian terkait struktur kepemilikan manajerial, kebijakan 
dividen, kebijakan hutang, dan nilai perusahaan telah banyak dilakukan dengan 
berbagai macam model penelitian yang berbeda.  
Salah satu penelitian yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif dan tidak signifikan pada kebijakan hutang, kebijakan 
hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara positif signifikan, dan 




                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
Kondisi yang terjadi pada perusahaan inilah yang menarik untuk diteliti. 
Berdasarkan penelitian sebelumnya tentang struktur kepemilikan manajerial, 
kebijakan utang dan nilai perusahaan masih belum menunjukkan hasil konsisten 
pada hubungan anatar variabel. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah 
terdapat pengaruh struktur kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan dengan menggunakan kebijakan utang sebagai variabel 
intervening sehingga penulis mengambil judul ―Pengaruh Struktur Kepemilikan 
Manajerial Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 
Kebijakan Uutang Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Farmasi 
Periode 2010-2014‖. 
B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan dari latar belakang diatas, maka dapat dikemukakan rumusan 
masalahnya adalah sbb: 
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1. Apakah Struktur Kepemilikan Manajerial berpengaruh Terhadap Kebijakan 
Utang Pada Prusahaan Farmasi Yang Terdafatar Di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh Terhadap Kebijakan Utang Pada 
Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah Kebijakan Utang Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia? 
4. Apakah Struktur Kepemilikan Manajerial berpengaruh Tidak Langsung 
Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan utang Pada Perusahaan Farmasi 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia? 
5. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh Tidak Langsung Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Kebijakan utang Pada Perusahaan Farmasi Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia? 
C. Hipotesis 
1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan 
Utang 
 
Kepemilikan Manajerial (managerial ownership) adalah tingkat 
kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 




Kepemilikan manajerial dapat diukur dengan proporsi saham yang dimiliki 
perusahaan pada akhir tahun dan dinyatakan dalam presentase. Semakin besar 
proporsi kepemilikan manajemen dalam perusahaan maka manajemen akan 
berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang notabene adalah 
mereka sendiri  
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Kepemilikan manajerial atas sekuritas perusahaan dapat menyamakan 
kepentingan manajerial dengan pihak ekstern dan akan mengurangi peranan 
hutang sebagai mekanisme untuk meminimumkan agency cost. Semakin 
meningkatnya kepemilikan oleh manajerial, akan menyebabkan manajerial 
semakin berhati-hati dalam menggunakan hutang dan menghindari perilaku 
opportunistic karena mereka ikut menanggung konsekuensi dari tindakannya, 
sehingga mereka cenderung menggunakan hutang yang rendah. Berdasarkan 
uraian diatas, maka hipotesis alternatif yang akan diuji adalah sebagai berikut:  
H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang. 
2. Pengaruh Kebijakan  Dividen Terhadap Kebijakan Utang 
Pembayaran dividen adalah bagian dari monitoring aktivitas perusahaan 
oleh principal terhadap pihak manajemen sebagai agent. Perusahaan akan 
cenderung untuk membayar dividen yang lebih besar jika manajemen 




Penggunaan utang yang tinggi akan menyebabkan pembayaran beban tetap, 
sehingga akan menyebabkan penurunan laba dan kemudian akan menyebabkan 
tingkat rasio dividen yang rendah. ―Untuk mengurangi biaya keagenan diperlukan 
pembayaran dividen‖.8 Dalam konteks ini perusahaan yang memiliki dividen 
payout ratio yang tinggi menyukai pendanaan dengan modal sendiri sehingga 
mengurangi agency cost. Disamping itu pembayaran dividen dapat dilakukan 
setelah kewajiban terhadap pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuhi. 
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Adanya kewajiban tersebut akan membuat manajer semakin berhati-hati dan 
efisien menggunakan hutang. 
Berdasarkan uraian di atas maka dapat dirumuskan hipotesis kedua. 
Semakin besar jumlah dividen yang dibagikan juga akan meningkatkan jumlah 
utang yang digunakan. Ketika dividen tidak dibagikan atau semakin kecil utang 
yang akan digunakan semakin rendah.  
H2: Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 
3. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan  
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar 
kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Penggunaan hutang akan 
memberikan manfaat bagi perusahaan yaitu berupa penghematan pajak. Disisi lain 
penggunaan hutang juga akan meningkatkan biaya bagi perusahaan yaitu berupa 
biaya kebangkrutan apabila perusahaan tidak mampu melunasi hutangnya. Jadi 
dalam menentukan kebijakan hutangnya,perusahaan harus mempertimbangkannya 
dengan lebih baik karena penggunaan hutang ini akan berdampak terhadap nilai 
perusahaan. 
 
kebijakan penggunaan hutang dalam perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Hal ini berkaitan dengan biaya yang akan dikeluarkan akibat 




 Berdasarkan uraian di atas maka dapat dirumuskan hipotesis ketiga: 
H3 : Kebijakan Hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
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4. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang 
 
Di dalam permasalahan agensi, kepemilikan saham berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Saham manajerial adalah saham yang dimiliki oleh manajer 
pengelola, kepemilikan saham manajerial merupakan salah satu cara agar manajer 
tidak berperilaku opportunistic karena jika manajer juga ikut memiliki saham 
tersebut, maka manajer akan mengelola perusahaan dengan baik, dengan begitu 
jika perusahan tersebut ingin melakukan hutang untuk meningkatkan investasi 
mereka, maka manajer akan berhati-hati karena jika terjadi financial distress nilai 
perusahaan akan menjadi turun.  
Struktur kepemilikan manajerial, manajer diharapkan untuk bertindak sesuai 
dengan keinginan para pelaku sebagai manajer akan termotivasi untuk 
meningkatkan kinerja dan akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Semakin besar kepemilikan manajemen dalam pengelolaan perusahaan akan 
cenderung mencoba untuk meningkatkan kinerjanya untuk kepentingan 




―Salah satu penelitian yang membuktikan bahwa di Indonesia, kenaikan 
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan‖.11 Hal ini 
membuktikan bahwa semakin besar kepemilikan saham manajemen maka 
semakin kuat kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan penggunaan 
sumber daya sehingga akan menaikkan nilai perusahaan. Keikutsertaan manajer 
dalam kepemlikan saham perusahaan dapat dipandang sebagai sinyal bahwa 
manajer menggantungkan nasib mereka pada proyek-proyek investasi perusahaan 
sehingga mereka hanya mau menanamkan modalnya jika perusahaan memiliki 
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prospek pertumbuban yang baik. Dengan demikian, kepemilikan manajerial 
merupakan sinyal tentang kualitas dari nilai perusahaan.  
Nilai perusahaan meningkat sejalan dengan peningkatan kepemilikan 
manajerial sampai dengan lima persen, kemudian menurun pada saat 
kepemilikan manajerial lima persen sampai dengan duapuluh lima persen, 
dan kemudian meningkat kembali seiring dengan adanya peningkatan 




Konflik keagenan terjadi karena adanya pemisahan kepemilikan dan 
pengendalian. Konflik keagenan menyebabkan penurunan nilai perusahan. 
Struktur kepemilikan menjadi penting dalam teori keagenan karena sebagian besar 
argumentasi konflik disebabkan oleh adanya pemisahan kepemilikan dan 
pengelolaan. Konflik keagenan tidak terjadi pada perusahaan dengan kepemilikan 
seratus persen oleh manajemem. Manajer sekaligus pemegang saham akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena dengan meningkatkan nilai perusahaan, 
maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat juga.  
Manajer memiliki kecenderungan untuk menggunakan tingkat hutang yang 
tinggi bukan atas dasar maksimalisasi nilai perusahaan namun untuk kepentingan 
oportunistik. Hal ini akan meningkatkan risiko financial distress dan risiko 
kebangkrutan. Sebagai manajer sekaligus pemegang saham, tentunya ia tidak 
menginginkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan 
kebangkrutan karena hal itu akan merugikannya baik sebagai manajer maupun 
sebagai pemegang saham. Sebagai manajer, ia akan kehilangan insentifnya dan 
kinerjanya juga akan dianggap buruk, sedangkan sebagai pemegang saham, ia 
akan kehilangan return yang diharapkannya saat berinvestasi atau bahkan seluruh 
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dana yang diinvestasikannya di perusahaan. Kerena itulah manajer akan semakin 
berhati-hati di dalam kebijakan hutangnya. Peningkatan jumlah kekayaan pribadi 
yang terinvestasikan dalam perusahaan menyebabkan para manajer cenderung 
memperkecil hutang dalam rangka mereduksi risiko. 
Kebijakan untuk menggunakan sumber pendanaan dari hutang akan 
memberikan manfaat pada perusahaan berupa penghematan pajak penghasilan 
karena sifat biaya bunga yang harus dibayar seeara periodik bersifat deductible 
expense.  Namun jika hutang melebihi batas optimalnya, penggunaan hutang akan 
menurunkan nilai perusahaan karena timbulnya risiko yang lebih besar berupa 
risiko kebangkrutan. Dengan adanya kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan 
hutang dibentuk pada struktur optimalnya sehingga tujuan perusahaan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai. Oleh karena itu, maka disusun 
hipotesis: 
H4 : Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan hutang. 
5. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Hutang 
 
―Dividen yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal akan meningkatnya 
profitabilitas perusahaan di masa depan‖.13 Sinyal positif yang diberikan 
manajemen melalui pembagian dividen membuat investor mengetahui bahwa 
terdapat peluang investasi di masa depan yang menjanjikan bagi nilai perusahaan. 
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Bird in the hand theory memandang bahwa dividen yang tinggi adalah yang 
terbaik, karena investor lebih suka kepastian tentang return investasinya serta 
mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan. Semakin 
besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau 
perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada akhimya perusahaan yang 
memiliki kinerja yang baik dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian 
terhadap perusahaan tersebut akan semakin baik pula, yang biasanya tercermin 
melalui tingkat harga saham perusahaan.  
Pembayaran dividen secara tunai, dana yang tersedia untuk reinvestasi akan 
semakin rendah. Kebijakan dividen ini selanjutnya dapat menyebabkan 
terjadinya perilaku pecking order oleh perusahaan. Teori ini menyatakan 
bahwa apabila internal equity yang ada dalam perusahaan tidak mencukupi 
untuk mengatasi masalah kebutuhan dana, maka perusahaan akan 





―Pembagian dividen yang tinggi berarti perusahaan lebih banyak 
menggunakan hutang untuk membiayai investasinya dan menjaga struktur modal 
optimalnya tetap‖.15 Tingkat hutang yang tinggi dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, berkaitan dengan penghematan pajak penghasilan. Karena sifat biaya 
bunga yang deductible, penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Kebijakan hutang diduga sebagai variabel intervening dalam pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, 
maka disusun hipotesis:  
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H5 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
melalui kebijakan hutang. 
D. Defenisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1.  Definisi Operasional 
a. Variabel Exogenous 
Variabel Exogenous adalah variabel yang nilainya tidak 
dipengaruhi/ditentukan oleh variabel lain di dalam model; variabel eksogen yang 
digunakan yaitu Struktur Kepemilikan Mnajerial (X1) dan Kebijakan Dividen 
(X2). Variabel exogenous yaitu dalam suatu model jalur ialah semua variabel 
yang tidak ada penyebab-penyebab eskplisitnya atau dalam diagram tidak ada 
anak-anak panah yang menuju kearahnya, selain pada bagian kesalahan 
pengukuran. Jika antara variabel  exogenous  dikorelasikan maka korelasi tersebut 
ditunjukkan dengan anak panah dengan kepala dua yang menghubungkan 
variabel-variabel tersebut. 
 
b. Variabel Endogenous 
Variabel Endogenous adalah variabel yang nilainya dipengaruhi/ditentukan 
oleh variabel lain di dalam model, variabel endogenous yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu nilai perusahaan (Y1) dan kebijakan utang (Y2).  
Variabel endogenous ialah variabel yang mempunyai anak-anak panah menuju 
kearah variabel tersebut. Variabel yang termasuk didalamnya ialah mencakup 
semua variabel perantara dan tergantung. Variabel 
perantara endogenous mempunyai anak panah yang menuju kearahnya dan dari 
 
 
arah variabel tersebut dalam sutau model diagram jalur. Sedang variabel 
tergantung hanya mempunyai anak panah yang menuju kearahnya. 
Jalur penyebab untuk suatu variabel yang diberikan meliputi pertama jalur-
jalur arah dari anak-anak panah menuju ke variabel tersebut dan kedua jalur-jalur 
korelasi dari semua variabel endogenous yang dikorelasikan dengan variabel-
variabel yang lain yang mempunyai anak panah  menuju ke variabel yang sudah 
ada tersebut. Berikut adalah variabel operasional yang akan digunakan dalam 
penelitian ini. 
1. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial (Manajerial Ownership) merupakan kepemilikan 
saham oleh manajer dalam perusahaan. ―Indikator yang digunakan untuk 
mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase jumlah saham yang dimiliki 
pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar:‖16 
 
     
                                  
                   
        
2. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan salah satu kegiatan manajer keuangan untuk 
memutuskan mengenai pembagian dividen kepada para pemegang saham dari laba 
yang didapat oleh perusahaan ataukah akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 
untuk membiayai investasi masa depan.   
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Kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend payout ratio dapat 
dirumuskan dengan perbandingan dividen per share dengan earning per 




    
                              
                                  
         
3. Nilai Perusahaan 
Nilai Perusahaan (NP) sebagai nilai pasar, karena nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran kepada pemegang saham secara maksimum apabila 
harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 
tingkat kemakmuran dari pemegang saham. Nilai perusahaan dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan price book value (PBV) yang merupakan 
perbandingan antara harga pasar penutupan dari saham perusahaan yang 
bersangkutan pada akhir tahun dengan nilai buku saham. ―Rasio ini mengukur 
nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi 
perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh‖.18 Persepsi investor 
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. 
Diproksikan dengan Price Book Value. 
    
                            
                            
 
4. Kebijakan Hutang 
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―Kebijakan perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai  sumber 
pendanaan dalam kegiatan operasional perusahaan. Diproksikan dengan Debt to 
Equity Ratio‖.19 
    
               
                      
 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini akan dilaksanakan dengan mengambil data keuangan  atau 
laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia mengenai  MOWN, Dividen Payout 
Ratio (DPR), PBV, dan DER. Data yang diambil yaitu mulai dari tahun 2010 
sampai dengan 2014. Ruang lingkup penelitian ini yaitu membahas variabel bebas 
(independen) yaitu MOWN dan Dividen Payout Ratio (DPR)(X). Sedangkan 
variabel terikat (dependen) yaitu PBV(Y) serta DER sebagai variabel intervening. 
E. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Sehubungan dengan adanya permasalahan diatas, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah : 
a. Untuk mengetahui dan menganalisisPengaruh Struktur Kepemilikan manajerial 
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia. 
b. Untuk mengetahui dan menganalis Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan Pada Perusahaan FarmasiYang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia. 
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c. Untuk mengetahui dan menganalisisPengaruh Tidak Langsung Struktur 
Kepemilikan MnajerialTerhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang 
Pada  Perusahaan FarmasiYang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. 
d. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Tidak Langsung Kebijakan 
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang Pada 
Perusahaan FarmasiYang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. 
2. Kegunaan  Penelitian  
a. Manfaat Teoritis 
Hasil Penelitian ini secara teoritis diharapkan dapat memberikan sumbangan 
pemikiran dalam memperkaya wawasan konsep peneliti maupun bagi investor dan 
memberikan kesempatan kepada peneliti untuk menganalisis masalah dan hal-hal 
yang terdapat di perusahaan sebagai objek yang diteliti dengan mengembangkan 
dan menerapkan teori-teori yang telah diperoleh selama kuliah sehingga dapat 
menambah wawasan, pengalaman, dan meningkatkan kematangan berfikir dalam 
pengambilan keputusan.  
b. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapat menyumbangkan 
pemikiran terhadap pemecahan masalah yang berkaitan dengan masalah nilai 
perusahaan. Selanjutnya Memberikan masukan tentang faktor yang 
mempengaruhi Nilai Perusahaan pada suatu perusahaan sehingga dapat digunakan 
untuk pengambilan kebijaksanaan di masa yang akan datang dan sebagai 
pertimbangan untuk dapat lebih baik meningkatkan kinerja perusahaan agar lebih 
efektif dan efisien dalam mencapai laba yang optimal. Serta dapat menambah dan 
 
 
memperluas pengetahuan di bidang manajemen keuangan sehingga dapat 
dijadikan sebagai sumbangan pemikiran dan kajian untuk permasalahan yang 
sama dengan masalah yang diteliti khususnya mengenai Nilai Perusahaan dalam 







A. Kajian Tentang Pasar Modal 
Pasar modal merupakan salah satu bagian dari pasar finansial yang 
menjalankan fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pasar modal dalam 
menjalankan fungsi ekonomi yaitu dengan mengalokasikan dana secara efisien 
dari pihak yang memiliki dana kepada pihak yang membutuhkan dana. Sedangkan 
fungsi keuangannya dapat ditujukan oleh kemungkinan adanya perolehan imbalan 
bagi pihak yang memberi dana sesuai dengan karakteristik investasi yang mereka 
pilih.  
Pasar modal menjadi salah satu pilihan bagi investor dalam menyalurkan 
dana yang mereka miliki. Pasar modal menjadi tempat pertemuan antara 
pihak yang memerlukan dana (sisi demand) dan pihak yang menyediakan 




Pasar Modal (capital market) adalah suatu mekanisme yang memungkinkan 
pertemuan antara penawaran (penjual) dan permintaan (pembeli) untuk 
melakukan jual-beli modal. ―Secara umum, pasar demikian disebut bursa, 
exchange, atau market, sedangkan modal yang di perjualbelikan‖.21 Di istilahkan 
dengan efek atau sekuritas (securities, stock), maka  di Indonesia  pasar modal 
juga disebut Bursa Efek. 
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Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. 
Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi 
lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. 
Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana 




Adapun Fungsi pasar modal antara lain sebagai berikut. 
1. Sumber dana jangka panjang. 
2. Alternatif investasi. 
3. Alat restrukturisasi modal perusahaan. 
4. Alat untuk melakukan divestasi. 
 Pembentukan pasar modal memiliki tujuan sebagai berikut: 
a. Menghimpun kesempatan kepada masyarakat untuk meningkatkan 
pertumbuhan   ekonomi. 
b. Memberi kesempatan kepada masyarakat untuk ikut memiliki perusahaan dan 
ikut menikmati hasilnya (laba). 
Keuntungan yang diperoleh dengan adanya pasar modal antara lain: 
1. dunia usaha dapat memperoleh tambahan modal untuk meningkatkan hasil 
produksinya. 
2. penanaman modal (investor)memperoleh keuntungan dari investasinya. 
3. orang-orang yang terkait dalam pasar modal dapat memperoleh penghasilan 
dari kegiatan di bursa efek. 
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4. pemerintah mendapat tambahan pajak. 
Kelemahan dengan adanya pasar modal adalah: 
a. mendorong spekulasi untuk pihak yang terkait (terutama investor). 
b. jika harga kurs menurun maka akan menimbulkan kerugian bagi investor. 
B. Kajian Terhadap Prespektif Islam 
1. Kajian Prespektif Islam Tentang Pasar Modal 
Berikut adalah beberapa ayat Al-qur‘an utama yang membahas tentang 
prinsip pasar modal syariah ditinjau dari akad-akad yang digunakan dalam efek 
pasar modal syariah. Firman Allah SWT QS. an-Nisa‘ [4]: 29: 
 ًةَش ََٰجِت َىَُْكت َىأ َٰٓ َِّلَإ ِلِط ََٰبۡلٱِب نَُكٌ ٍۡ َب نُكَل ََْٰ َۡهأ ْا َْٰٓ ُلُكَۡأت َلَ ْاٌَُْهاَء َيٌِزَّلٱ ا َِ ٌَُّأ
َٰٓ ٌََٰ
 اٗوٍِحَس ۡنُِكب َىاَك َ َّللَّٱ َّىِإ ۡۚۡنُكَُسفًَأ ْا َْٰٓ ُُلتَۡقت َلَ َّ  ۡۚۡنُكٌ ِّه ٖضاََشت يَع٩٢  
Terjemahnya : 
―Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu 
membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu‖.23 
 
Ayat diatas disinggung yang dimaksud „makan‟ disini adalah segala bentuk 
tindakan, baik mengambil atau menguasai. Harta-harta kamu, meliputi seluruh 
jenis harta, semuanya termasuk kecuali bila ada dalil syar‟i yang menunjukkan 
kebolehannya. Meskipun yang disebutkan di sini hanya ―makan‖, tetapi yang 
dimaksud adalah segala bentuk transaksi, baik penggunaan maupun pemanfaatan. 
Kata amwalakum yang dimaksud adalah harta yang beredar dalam 
masyarakat. Amwalakum (harta kamu) adalah baik yang ditanganmu sendiri 
maupun yang ditangan orang lain. Lalu harta kamu itu, dengan takdir dan karunia 
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Allah SWT ada yang diserahkan ketanganmu dan ada pula yang diserahkan 
ketangan kawanmu yang lain. Oleh karena itu betapapun kayanya seseorang 
janganlah sekali-kali ia lupa bahwa pada hakikatnya kekayaan itu adalah 
kepunyaan bersama juga. 
2. Kajian Prespektif Islam Tentang Kebijakan dividen 
Syariah Islam dividen disebut dengan mudarabah (bagi hasil) yang 
merupakan salah satu bentuk bagi hasil musyarakah dari keuntungan yang 
diperoleh oleh perusahaan. Disebut sebagai musyarakah karena didalamnya 
terdapat beberapa (banyak) pemegang saham. Bagi hasil tersebut tidak bisa 
ditetapkan nilainya awal kontrak, akan tetapi pada saat keuntungan riil telah 
diporeh oleh perusahaan. Keuntungan dalam bagi hasil selalu berbanding lurus 
dengan tingkat risiko. Dalam bagi hasil, kedua belah pihak yang terikat kontrak 
tidak boleh membebankan keuntungan maupun kerugian hanya pada satu pihak 
saja. Semakin tinggi keuntungan yang diharapkan, maka semakin tinggi pula 
tingkat risiko yang harus ditanggung (dihadapi), begitu pula sebaliknya. 
 Kegiatan investasi dianjurkan untuk tidak memakan harta partner kerja atau 
partner investasi dan ketika waktu mendapatkan keuntungan telah tiba, dianjurkan 
untuk membagikan hasil (laba) yang diperoleh kepada pihak-pihak terkait. 
Sehingga dalam Al-Qur‘an surah Al-An‘am ayat 141, ditegaskan agar dalam 
segala kegiatan investasi dapat saling memberikan keuntungan satu sama lain.  
 َعۡس َّزلٱ َّ  َلۡخٌَّلٱ َّ  ٖت ََٰشُّشۡعَه َش ٍۡ َغ َّ  ٖت ََٰشُّشۡع َّه ٖت
ٌَََّٰج َ أَشًَأ َٰٓيِزَّلٱ َْ ُ َّ ۞
 ََٰٓاِرإ َۦٍِٰٓ ِشََوث يِه ْاُْلُك ۡۚ َٖ ِب َََٰشتُه َش ٍۡ َغ َّ  ا ِٗ ِب َََٰشتُه َىا َّه ُّشلٱ َّ  َىُْت ٌۡ َّزلٱ َّ  ۥَُُلُُكأ ًافَِلتۡخُه
  ۦٍِ ِداَصَح َم ْۡ ٌَ ۥُ ََّقَح ْاُْتاَء َّ  َشَوَۡثأ  َيٍِفِشۡسُوۡلٱ ُّبُِحٌ َلَ ۥُ ًََِّإ 








―Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan yang tidak 
berjunjung, pohon korma, tanam-tanaman yang bermacam-macam buahnya, 
zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan tidak sama 
(rasanya). makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) bila dia 
berbuah, dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya (dengan 
disedekahkan kepada fakir miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. 
Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang yang berlebih-lebihan‖.24 
 
Ayat diatas disinggung mengenai pembagian keuntungan atau laba 
perusahaan, yang sebagian merupakan hak orang lain investor. Pembagian 
keuntungan disini dapat berupa dividen, namun dapat pula berupa laba ditahan 
yang tidak dibagikan kepada para investor namun akan digunakan kembali untuk 
kegiatan operasional perusahaan. Dengan tujuan untuk lebih  meningkatkan laba 
perusahaan, selain dalam Al-Quran surah Al-An‘am ayat 141. Mengenai 
pembagian hasil atau laba kepada investor atau pihak-pihak yang memiliki hak 
terhadap laba tersebut, juga dijelaskan dalam hadis riwayat bukhori yang artinya: 
Dari Abu Hurairah ra telah datang seseorang pada Nabi lalu sahabat 
bermaksud memeranginya, maka Nabi bersabda. ―Biarkanlah dia, karena 
sesungguhnya bagi yang mempunyai hak, mempunyai pendapat‖. Kemudian 
Nabi bersabda. ―berikanlah unta yang sesuai dengan miliknya‖. Sahabat 
berkata ―kecuali lebih baik dari unta  miliknya‖.  Nabi menjawab 
―berikanlah padanya, karena sesungguhnya sebaik- baik kamu adalah yang 
paling baik di antara kamu dalam memberi pembayaran‖.25 
 
3. Kajian Prespektif Islam Tentang Kebijakan Hutang 
Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Islam menganjurkan umatnya untuk segera melunasi hutang ketika sudah sampai 
pada jangka waktu yang telah ditentukan sesuai dengan kesepakatan pihak terkait. 
Sebagaimana firman Allah dalam Al-Qur‘an surah Al-Maidah ayat 1: 
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 َٰىَلُۡتٌ اَه َِّلَإ ِن ََٰع ًۡ َ ۡلۡٱ ُتَوٍ ِِ َب نَُكل ۡتَّلُِحأ ِۡۚدُُْقعۡلٱِب ْاُْف ّۡ َأ ْا َْٰٓ ٌَُهاَء َيٌِزَّلٱ ا َِ ٌَُّأ
َٰٓ ٌََٰ
 ِّلِحُه َش ٍۡ َغ ۡنُك ٍۡ َلَع ُذٌُِشٌ اَه ُنُكۡحٌَ َ َّللَّٱ َّىِإ ٌۗ مُشُح ُۡنتًَأ َّ  ِذ ٍۡ َّصلٱ ً١  
 
Terjemahnya :  
―Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. Dihalalkan 
bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang 
demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang 
mengerjakan haji. Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum menurut 
yang dikehendaki-Nya‖.26 
 
Aqad  yang dimaksudkan pada ayat tersebut  adalah perjanjian, baik itu 
kepada Allah SWT, maupun perjanjian yang dibuiat oleh manusia dalam 
pergaulannya, termasuk di dalamnya yaitu perjanjian dalam memenuhi kewajiban 
(hutang). Keuntungan yang diperoleh perusahaan bukan sekedar untuk perluasan 
usaha (ekspansi), tapi juga untuk memenuhi  kewajiban perusahaan dalam 
melunasi  hutangnya. 
C. Landasan Teori 
1. Nilai Perusahaan 
Nilai suatu perusaahaan menggambarkan kemakmuran pemegang sahamnya 
sehingga nilai perusahaan yang tinggi menjadi harapan bagi para pemegang 
saham yang menanamkan modalnya dalam suatu perusahaan. Semakin tinggi 
harga saham suatu perusahaan berarti semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan. 
Peningkatan dan pengoptimalan nilai perusahaan seringkali menjadi tujuan jangka 
panjang dari suatu perusahaan.  
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Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui fungsi manajemen 
keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan pada akhimya akan 




Christiawan dan Tarigan  dalam penelitiannya mengungkapkan beberapa 
konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan, yaitu nilai nominal, nilai 
pasar, nilai intrinsik, nilai buku, dan nilai likuidasi. Nilai nominal adalah nilai 
yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar perseroan, disebutkan secara 
eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis jelas dalam surat saham 
kolektif.  
Nilai pasar yang seringkali disebut kurs adalah harga yang terjadi dari 
proses tawar-menawar di pasar saham. Karena sifatnya ini, nilai pasar hanya dapat 
ditentukan jika perusahaan memperdagangkan sahamnya di pasar modal. Nilai 
buku adalah nilai perusahaan yang dihitung berdasarkan konsep akuntansi. Nilai 
buku perusahaan dihitung dengan membagi selisih antara total aktiva dan total 
utang dengan jumlah saham yang beredar. Sementara nilai likuidasi adalah nilai 
jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus 
dipenuhi. Nilai ini merupakan hak para pemegang saham yang dapat dihitung 
dengan cara yang sama dengan nilai buku yakni berdasarkan neraca performa 
yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. Jika mekanisme pasar 
berfungsi dengan baik, maka harga saham tidak mungkin berada di bawah nilai 
likuidasi. 
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Investor dapat menggunakan nilai buku untuk memperkirakan batas bawah 
harga saham sehingga nilai ini dapat digunakan sebagai batas aman 
mengukur nilai perusahaan untuk keperluan investasi. Namun terdapat 




Pertama, sebagian besar aset dinilai dalam nilai historis sehingga dapat 
terjadi kemungkinan beberapa aset yang dijual dengan harga jauh lebih tinggi dari 
nilai bukunya. Kedua, adanya aset tak berwujud dalam aset dalam likuidasi sering 
tidak memiliki nilai jual. Ketiga, nilai buku sangat dipengaruhi oleh metode dan 
estimasi akuntansi seperti metode penyusutan aset tetap, metode penilaian 
persediaan dan sebagainya. Yang terakhir, ada kemungkinan timbul kewajiban - 
kewajiban yang tidak tercatat dalam laporan keuangan karena belum diatur 
pelaporannya oleh standar akuntansi keuangan. Nilai perusahaan dipandang 
sebagai sesuatu yang sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi 
maka akan diikuti dengan tingginya kemakmuran pemegang saham.  
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para 
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 




Penelitian sekarang mengukur nilai perusahaan dengan menggunakan rasio 
Price to Book Value (PBV) sebagai proksinya. Rasio ini untuk digunakan untuk 
menghindari kelemahan-kelemahan yang dimiliki oleh nilai buku. Rasio ini 
dihitung dengan membagi harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per 
lembar saham. Oleh beberapa peneliti rasio ini dianggap mampu menggambarkan 
nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak 
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini.  
Masyarakat menilai dengan bersedia membeli saham perusahaan 
dengan harga tertentu sesuai dengan persepsi dan keyakinannya. Meningkatnya 
nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan para 
pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan 
para pemilik juga akan meningkat,dan ini adalah tugas dari manajer sebagai 
agen yang telah diberi kepercayaan oleh para pemilik perusahaan untuk 
menjalankan perusahaannya.―Nilai perusahaan adalah sangat penting karena 
dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham‖. 30 Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai 
perusahaan. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh 
harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, 
pendanaan (financing), dan manajemen aset. ―Aspek-aspek sebagai pedoman 
perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan adalah sebagai berikut :‖31  
1. Menghindari resiko yang tinggi bila perusahaan sedang melaksanakan operasi 
yang berjangka panjang, maka harus dihindari tingkat resiko yang tinggi. 
Proyek-proyek yang memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi 
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mengandung resiko yang tinggi perlu dihindarkan. Menerima proyek-proyek 
tersebut dalam jangka panjang berarti suatu kegagalan yang dapat 
mematahkan kelangsungan hidup perusahaan.  
2. Membayarkan deviden  
Deviden adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh 
perusahaan. Deviden harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan maupun 
kebutuhan para pemegang saham. Pada saat perusahaan sedang mengalami 
pertumbuhan, deviden yang dibayarkan kemungkinan kecil, hal ini 
dimaksudkan agar perusahaan dapat memupuk dana yang diperlukan pada 
saat pertumbuhan itu. Akan tetapi, jika keadaan perusahaan sudah mapan, 
dimana pada saat itu penerimaan yang diperoleh sudah cukup besar 
sedangkan kebutuhan pemupukan dana tidak terlalu besar maka deviden yang 
dibayarkan dapat diperbesar jumlahnya.  
3. Mengusahakan pertumbuhan.  
Apabila perusahaan dapat mengembangkan penjualan, hal ini dapat 
membuat terjadinya keselamatan usaha di dalam persaingan di pasar. Maka 
perusahaan yang berusaha memaksimalkan nilai perusahaan harus secara 
terus-menerus mengusahakan pertumbuhan dari penjualan dan 
penghasilannya.  
 
4. Mempertahankan tingginya harga pasar saham.  
Harga saham di pasar merupakan perhatian utama bagi manajer 





atau pemilik perusahaan. Manajer harus selalu berusaha ke arah itu untuk 
mendorong masyarakat agar bersedia menanamkan uangnya ke dalam 
perusahaan itu. Pemilihan investasi yang tepat, maka perusahaan akan 
mencerminkan petunjuk sebagai tempat penanaman modal yang bijaksana 
bagi masyarakat. Hal ini akan membantu mempertinggi nilai perusahaan. 
2. Struktur Kepemilikan Manajerial 
Struktur kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah suatu 
kondisi dimana manajer mengambil bagian dalam struktur modal perusahaan atau 
dengan kata lain manajer tersebut berperan ganda sebagai manajer sekaligus 
pemegang saham di perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini 
dipresentasikan oleh besamya persentase kepemilikan oleh manajer. Karena cukup 
esensialnya informasi mengenai hal ini, catatan atas laporan keuangan harus 
menyertakan informasi ini.  
Peningkatan kepemilikan oleh rnanajer bermanfaat untuk meningkatkan 
keselarasan kepentingan (goal congruence) di antara manajer dengan 
pemegang saham. Semakin besar tingkat kepemilikan manajerial suatu 
perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat keselarasan (alignment) dan 





Kepentingan manajer dengan kepentingan pemegang saham ekstemal dapat 
disatukan jika kepemilikan saham oleh manajer diperbesar sehingga manajer tidak 
akan melakukan tindakan-tindakan yang merugikan perusahaan secara 
keseluruhan, misalnya melakukan manipulasi laba. Dengan kata lain, kepemilikan 
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manajerial merupakan salah satu mekanisme yang dapat membatasi perilaku 
oportunistik manajer.  
Perusahaan dengan kepemilikan manajerial berbeda dengan perusahaan 
yang tanpa kepemilikan manajerial. Perbedaannya terletak pada kualitas 
pengambilan keputusan oleh manajer serta aktivitas manajer dalam operasi 
perusahaan. Dalam perusahaan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang 
sekaligus bertindak sebagai pemegang saham tentu akan menyelaraskan 
kepentingannya dengan kepentingan perusahaan. Setiap keputusan yang 
diambilnya akan berpengaruh pada kinerja perusahaan dan juga memberikan 
konsekuensi, baik positif maupun negatif, bagi dirinya.  
Peran ganda yang dijalanankan oleh manajer yang memiliki saham 
perusahaan di sisi lain juga memiliki sifat negatif. Salah satunya adalah peranan 
seperti ini dapat mengganggu manajer ketika bekerja karena menimbulkan 
keinginan untuk mempertahankan kedudukannya dalam perusahaan. 
Keputusannya akan merefleksikan keputusan yang sesuai dengan 
kepentingannya,termasuk untuk mempertahankan kedudukan mereka di 
perusahaan. Pemberian insentif yang sesuai kepada manajer perlu untuk 
diperhatikan agar tidak terjadi keputusan yang berdasarkan subjektivitas semata. 
Pada agency theory principal adalah pemegang saham dan agen adalah 
manajemen yang mengelola perusahaan (manajer). Dalam manajemen 
keuangan, tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran 
pemiliknya atau pemegang saham. Maka manajer yang diangkat oleh 





ternyata sering terjadi konflik antara manajemen dan pemegang saham. Konflik 
ini disebabkan karena adanya kepentingan antara manajer dan pemegang 
saham. Suatu ancaman bagi pemegang saham jika manajer bertindak untuk 
kepentingan sendiri, bukan untuk kepentingan pemegang saham. Dalam 
kondisi ini masing-masing pihak memiliki kepentingan sendiri-sendiri. Inilah 
yang menjadi masalah dasar dalam agency theory, yaitu adanya konflik 
kepentingan. Teori keagenan lebih menekankan pada penentuan pengaturan 
kontrak yang efisien dalam hubungan antara pemilik dengan agent. Kontrak 
yang efisien adalah kontrak yang jelas untuk masing-masing pihak yang berisi 
tentang hak dan kewajiban sehingga dapat meminimumkan timbulnya konflik 
keagenan. 
3. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan tentang keuntungan/laba 
yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 





Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen, maka 
akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya total sumber dana intern akan 
berkurang. Sebaliknya jika perusahaan memilih untuk menahan laba yang 
diperoleh maka kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar, 
dengan demikian kebijakan dividen ini harus di analisa secermat mungkin dalam 
kaitannya dengan keputusan pembelanjaan dan penentuan struktur modal secara 
keseluruhan.  
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  Apabila perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, maka dapat 
diartikan oleh investor sebagai sinyal harapan manajemen tentang membaiknya 
kinerja perusahaan di masa yang akan datang sehingga kebijakan dividen 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen melibatkan dua 
pihak yang memiliki kepentingan berbeda, yaitu pemegang saham dan perusahaan 
itu sendiri. Dividen juga dapat diartikan sebagai aliran kas masuk bagi pemegang 
saham. Namun semakin tinggi dividen yang dibagikan kepeda pemegang saham 
akan mengurangi kesempatan perusahaan untuk mendapatkan sumber dana intern 
yang akan berdampak pada nilai perusahaan. “Dividen mengandung informasi 
atau sebagai isyarat (signal) akan prospek perusahaan yang akan datang‖.34   
Kebijakan dividen adalah rencana tindakan yang harus diikuti dalam 
membuat keputusan dividen. Kebijakan dividen di definisikan sebagai kebijakan 
yang terkait dengan pembayaran dividen oleh perusahaan, berupa penentuan 
besarnya pembayaran keuntungan tersebut kepada pemilik modal (pemegang 
saham) dan besarnya laba yang ditahan untuk kepentingan perusahaan. 
Beberapa faktor penting yang mempengaruhi kebijakan dividen antara lain 
adalah kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal 
alternatif, dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat 




Teori Hipotesis Sinyal (Signalling Hypothesis Theory) mengatakan ada 
bukti empiris bahwa kenaikan dividen, sering diikuti dengan kenaikan harga 
saham. Sebaliknya penurunan dividen umumnya menyebabkan harga saham 
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turun. Fenomena ini dianggap memperlihatkan bahwa investor lebih menyukai 
dividen daripada capital agains. Tetapi MM berpendapat bahwa suatu kenaikan 
dividen ini merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa manajemen 
perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa datang. Sebaliknya 
suatu penurunan dividen atau kenaikan dividen yang dibawah kenaikan normal 
(biasanya) diyakini investor sebagai satu sinyal bahwa perusahaan menghadapi 
masa sulit di waktu datang. Perubahan dividen memang mengandung beberapa 
informasi, tapi sulit dikatakan apakah kenaikan atau penurunan harga setelah 
adanya kenaikan atau penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh efek sinyal 
saja atau disebabkan karena efek sinyal dan preferensi terhadap dividen. 
Ketika teori dividen yang lain, teori ini juga dibuktikan secara empiris. 
Dalam praktiknya, perubahan dividen mengandung beberapa informasi. Namun, 
sulit dikatakan apakah peningkatan dan penurunan harga setelah adanya 
peningkatan dan penurunan dividen semata-mata disebabkan signal saja atau 
disebabkan efek signal dan preferensi terhadap dividen. 
4. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang merupakan salah satu dari kebijakan keuangan 
(pendanaan) yang berkaitan dengan sumber pendanaan suatu perusahaan. Sumber 
pendanaan perusahaan merupakan hal yang sangat penting karena digunakan 
sebagai modal dalam menjalankan aktivitas operasionalnya. 
Struktur pendanaan, atau disebut struktur modal (capital structure), adalah 
proporsi antara jumlah dana dari dalam dan luar yang digunakan untuk membiayai 





struktur pendanaan yang tepat, diperlukan analisis yang baik. ―Setiap pilihan 
sumber dana memiliki biaya modal (cost of capital) masing-masing‖.36  
Biaya modal merupakan rata-rata tertimbang dari biaya pendanaan yang 
terdiri dari biaya bunga dan biaya modal sendiri. Biaya bunga merupakan biaya 
yang timbul dari hutang dikurangi tarif pajak yang berlaku. Sernentara biaya 
modal sendiri merupakan dividen yang dibagikan bagi pemegang saham biasa dan 
pemegang saham preferen. Manajemen harus mempertimbangkan komposisi dari 
hutang dan modal sendiri serta biaya yang ditimbulkan. Hal ini akan 
mempengaruhi rasio hutang (debt to equity ratio) perusahaan. Kombinasi 
pendanaan yang baik menurunkan biaya serendah mungkin, mempertahankan 
biaya serendah mungkin, mempertahankan kebijakan deviden dan pendapatan, 
dan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 
Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam 
struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan hutang 
yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat 





Manajemen harus mempertimbangkan komposisi dari hutang dan modal 
sendiri serta biaya yang ditimbulkan. Hal ini akan mempengaruhi rasio hutang 
(debt to equity ratio) perusahaan. Kombinasi pendanaan yang baik menurunkan 
biaya serendah mungkin, mempertahankan biaya serendah mungkin, 
mempertahankan kebijakan deviden dan pendapatan, dan memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham.  
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Peningkatan level hutang akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih 
yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang akan diterima. 
Tingkat hutang yang rendah diharapkan dapat mengurangi resiko keuangan dan 
kebangkrutan perusahaan. Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan 
perusahaan yang bersumber dari eksternal. Penentuan kebijakan hutang ini 
berkaitan dengan struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi 
dalam struktur modal.  
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh perusahaan untuk 
melakukan pembiayaan melalui hutang. Semakin tinggi level hutang perusahaan, 
maka kemungkinan resiko keuangan dan kegagalan perusahaan juga semakin 
tinggi. Dengan begitu, semakin rendah tingkat hutang perusahaan maka semakin 
tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. 
Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting bagi setiap 
perusahaan karena kebijakan ini diambil oleh manajemen perusahaan dalam 
rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan untuk membiayai 




Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 
sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Manajer bisa menggunakan 
utang yang lebih banyak, yang nantinya berperan sebagai sinyal yang lebih 
terpercaya. Ini karena perusahaan yang meningkatkan utang bisa dipandang 
sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan 
datang. Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan 
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karenanya ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya ingin 
mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor.   
Investor diharapkan akan menangkap sinyal tersebut, sinyal yang 
mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif di masa 
depan. Jadi, kita dapat menyimpulkan dari penjelasan diatas bahwa hutang 
merupakan tanda atau signal positif dari perusahaan. 
D. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial pada Kebijakan Utang 
 Kepemilikan manajerial dalam kaitannya dengan kebijakan utang berperan 
dalam mengendalikan kebijakan keuangan perusahaan agar sesuai dengan 




Bonding mechanism adalah melalui program-program yang mengikat kekayaan 
pribadi manajemen ke dalam kekayaan perusahaan berusaha menyamankan 
kepentingan pemegang saham dengan kepentingan manajemen. Kekayaan pribadi 
manajemen semakin terikat dengan kekayaan perusahaan jika kepemilikan 
manajerial ditingkatkan. Kepemilikan saham manajerial yang tinggi akan 
membuat manajemen berusaha untuk mengurangi risiko kehilangan kekayaannya. 
Cara yang dapat ditempuh manajemen adalah mengurangi financial risk 
perusahaan melalui penurunan tingkat utang.  
E. Pengaruh Kebijakan Dividen Pada  Kebijakan Utang 
 Pembayaran dividen adalah bagian dari monitoring aktivitas perusahaan 
oleh principal terhadap pihak manajemen sebagai agent. Perusahaan akan 
cenderung untuk membayar dividen yang lebih besar jika manajemen memiliki 
proporsi saham yang lebih rendah. Semakin besar jumlah dividen yang dibagikan 
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juga akan meningkatkan jumlah utang yang digunakan. Ketika dividen tidak 
dibagikan atau semakin kecil, utang yang akan digunakan semakin rendah.  
―Untuk mengurangi biaya keagenan diperlukan pembayaran dividen‖.40 Dalam 
konteks ini perusahaan yang memiliki dividen payout ratio yang tinggi menyukai 
pendanaan dengan modal sendiri sehingga mengurangi agency cost. Disamping 
itu pembayaran dividen dapat dilakukan setelah kewajiban terhadap pembayaran 
bunga dan cicilan hutang dipenuhi. Adanya kewajiban tersebut akan membuat 
manajer semakin berhati-hati dan efisien menggunakan hutang. 
F.  Pengaruh Kebijkan Utang Pada Nilai Perusahaan 
Penambahan hutang suatu perusahaan akan membuat pihak eksternal 
meningkatkan pengawasan kepada perusahaan tersebut. Dengan begitu, kinerja 
manajer akan membaik, karena jika terjadi tindak opportunistic maka akan 
merugikan perusahaan dan menurunkan nilai. Jika seperti itu maka pihak 
eksternal tidak akan mau memberikan modal kembali. Teori signalling 
menyebutkan bahwa hutang yang semakin banyak akan menjadi sinyal positif 
terhadap investor, karena investor beranggapan bahwa perusahaan yang 
mempunyai hutang adalah perusahaan yang berprospek di masa depan dan 
mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai penilaian yang baik dari pihak 
kreditur karena dapat dengan mudah untuk mendapatkan hutang. Perusahaan 
dengan prospek yang baik cenderung menghindari penjualan saham dan lebih 
menggunakan hutang. 
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G. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial pada Nilai Perusahaan 
Melalui Kebijakan Utang 
Kepemilikan manajerial, seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, 
menunjukkan adanya peran ganda seorang manajer, yakni sebagai pengelola 
perusahaan (agen) sekaligus pemegang saham (prinsipal). Sebagai manajer 
sekaligus pemegang saham, tentunya ia tidak menginginkan perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan karena hal itu akan 
merugikannya baik sebagai manajer maupun sebagai pemegang saham. Sebagai 
manajer, ia akan kehilangan insentifnya dan kinerjanya juga akan dianggap buruk, 
sedangkan sebagai pemegang saham, ia akan kehilangan return yang 
diharapkannya saat berinvestasi atau bahkan seluruh dana yang diinvestasikannya 
di perusahaan. Kerena itulah manajer akan semakin berhati-hati di dalam 
kebijakan hutangnya.  
Peningkatan jumlah kekayaan pribadi yang terinvestasikan dalam 
perusahaan menyebabkan para manajer cenderung memperkecil hutang 




Kebijakan untuk menggunakan sumber pendanaan dari hutang akan 
memberikan manfaat pada perusahaan berupa penghematan pajak penghasilan 
karena sifat biaya bunga yang harus dibayar secara periodik bersifat deductible 
expense. Namun jika hutang melebihi batas optimalnya, penggunaan hutang akan 
menurunkan nilai perusahaan karena timbulnya risiko yang lebih besar berupa 
risiko kebangkrutan. Dengan adanya kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan 
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hutang dibentuk pada struktur optimalnya sehingga tujuan perusahaan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai. 
Kebijakan hutang sebagai salah satu mekanisme dalam mengatasi masalah 
keagenan berkaitan erat dengan struktur kepemilikan dan kebijakan dividen 
perusahaan. Kepemilikan manajerial diprediksi berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial membuat manajer 
yang juga pemegang saham turut mengalami konsekuensi dari keputusan yang 
dibuat. Tingkat hutang yang tinggi akan meningkatkan risiko financial distress 
berupa kebangkrutan yang mengancam posisi manajemen. Dengan demikian 
manajer akan lebih berhati-hati dalam penggunaan hutang. 
―Konflik keagenan terjadi karena adanya pemisahan kepemilikan dan 
pengendalian‖.42 Konflik keagenan menyebabkan penurunan nilai perusahan. 
Struktur kepemilikan menjadi penting dalam teori keagenan karena sebagian besar 
argumentasi konflik disebabkan oleh adanya pemisahan kepemilikan dan 
pengelolaan. Konflik keagenan tidak terjadi pada perusahaan dengan kepemilikan 
seratus persen oleh manajemen. Dalam upaya mengatasi atau mengurangi masalah 
keagenan ini menimbulkan biaya keagenan (agency cost) yang akan ditanggung 
baik oleh principal maupun agent.  ―Biaya keagenan ini terdiri dari monitoring 
cost, bonding cost dan residual loss‖.43 Monitoring cost adalah biaya yang timbul 
dan ditanggung oleh principal untuk memonitor perilaku agent, yaitu untuk 
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mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Bonding cost merupakan 
biaya yang ditangung oleh agent untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme 
yang menjamin bahwa agent akan bertindak untuk kepentingan principal. 
Selanjutnya residual loss merupakan pengorbanan yang berupa berkurangnya 
kemakmuran principal sebagai akibat dari perbedaan keputusan agent dan 
keputusan principal. merupakan biaya yang ditangung oleh agent untuk 
menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agent akan 
bertindak untuk kepentingan principal.  
Manajer sekaligus pemegang saham akan meningkatkan nilai perusahaan 
karena dengan meningkatkan nilai perusahaan, maka nilai kekayaannya sebagai 
pemegang saham akan meningkat juga. Maka variabel kepemilikan manajerial 
terbukti mempengaruhi nilai perusahaan. 
H. Pengaruh Kebijakan Dividen pada Nilai Perusahaan Melalui Kebijakan 
Hutang 
Kebijakan dividen dapat dilihat dari nilai Dividen Payout Ratio (DPR) yang 
merupakan bagian dari laba bersih perusahaan yang dibagikan sebagai dividen. 
Berdasarkan Theory Bird In The hand Besarnya dividen yang dibagikan kepada 
para pemegang saham akan menjadi daya tarik bagi pemegang saham karena 
sebagian investor cenderung lebih menyukai dividen dibandingkan dengan 
Capital Gain karena dividen bersifat lebih pasti.  
Banyaknya investor yang berinvestasi diperusahaan tersebut dapat 





saham akan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Jadi kebijakan dividen 
yang ditetapkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  
Berdasarkan keputusan investasi perusahaan, rasio pembayaran dividen 
hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai 
perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan menghasilkan laba dari aset-aset 
perusahaan atau kebijakan investasinya, dan cara aliran laba dipecah antara 
dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Sementara itu 
kebijakan perusahaan untuk membagikan dividen akan mengurangi aliran kas 
bebas perusahaan yang dapat digunakan untuk berinvestasi.  
Hal ini memaksa manajer untuk meningkatkan pendanaan ekstenal untuk 
membiayai investasinya. Sumber pendanaan ekstemal yang umumnya dipilih oleh 
perusahaan berkaitan dengan minimnya risiko dan biaya modal adalah dengan 
hutang. ―Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar 
kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang‖.44 Penggunaan hutang akan 
memberikan manfaat bagi perusahaan yaitu berupa penghematan pajak. Disisi lain 
penggunaan hutang juga akan meningkatkan biaya bagi perusahaan yaitu berupa 
biaya kebangkrutan apabila perusahaan tidak mampu melunasi hutangnya. Jadi 
dalam menentukan kebijakan hutangnya,perusahaan harus mempertimbangkannya 
dengan lebih baik karena penggunaan hutang ini akan berdampak terhadap nilai 
perusahaan. 
I. Penelitian Terdahulu 
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Sujoko dan Soebiantoro yang membahas mengenai ―Pengaruh struktur 
kepemilikan, leverage, faktor intern dan faktor ekstern terhadap nilai 
perusahaan‖.45 Penelitian dilakukan terhadap perusahaan publik yang terdaftar di 
BEI selama periode 2000-2004. Menggunakan 134 perusahaan sebagai sampel 
dan data dalam penelitian ini dianalisis dengan menggunakan Structural Equation 
Modelling (SEM). Penelitian ini terdiri dari struktur kepemilikan saham, faktor 
intern dan faktor ekstern sebagai variabel independen, sedangkan leverage dan 
nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Hasil penelitian ini menunjukan 
bahwa struktur kepemilikan, faktor intern dan faktor ekstern berpengaruh 
signifikan terhadap leverage. Struktur kepemilikan institusional dan pembayaran 
dividen sebagai faktor intern mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, Sedangkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan.. 
Haruman membahas mengenai ―Pengaruh struktur kepemilikan terhadap 
keputusan keungan dan nilai perusahaan‖.46 Penelitian dilakukan terhadap 
perusahaan industri manufaktur di BEI periode tahun 1994-2005 dengan 94 
perusahaan sampel. Penelitian ini menggunakan metode regresi berganda dengan 
2SLS (Two-Stages Least Square). Penelitian ini terdiri dari struktur kepemilikan 
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manajerial dan kepemilikan institusional sebagai variabel independen, sedangkan 
untuk keputusan keuangan dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.   
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen karena semakin tinggi proporsi kepemilikan sahamm 
oleh manajerial, maka akan menurunkan dividen. Hal ini dikarenakan para 
pemilik manajerial lebih menyukai laba yang diperoleh perusahaan digunakan 
untuk investasi demi kepentingan pertumbuhan perusahaan dibandingkan 
digunakan untuk pembayaran dividen. Kebijakan dividen dan kepemilikan 
manajerial maupun institusional semuanya berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Wijaya dan Wibawa membahas mengenai ―Pengaruh keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan‖.47 
Penelitian dilakukan terhadap perusahaan go public di BEI dengan periode 
penelitian 4 tahun, yaitu 2006-2009. Sampel penelitian terdiri dari 130 
perusahaan. Hasil dari penelitian ini adalah keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
sebesar 17,8% , sedangkan sisanya 82,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain.  
Darminto membahas mengenai ―Pengaruh Faktor eksternal dan berbagai 
keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan‖.48 Penelitian dilakukan terhadap 
industri manufaktur yang go public di BEI. Dengan periode penelitian selama 8 
tahun dan 133 sampel perusahan. Data dalam penelitian ini dianalisis dengan 
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menggunakan Structural Equation Modelling (SEM). Penelitian ini terdiri dari 
eksternal perusahaan perusahaan, keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
keputusan pengelolaan aktiva, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen sebagai 
variabel independen, sedangkan nilai perusahaan sebagai variable dependen. Hasil 
penelitian ini menujukkan bahwa perubahan faktor eksternal berpengaruh 
signifikan terhadap keputusan keuangan, sedangkan keputusan investasi pada 
aktiva riil berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika investasi aktiva 
riil meningkat, maka nilai perusahaan akan meningkat. Hal ini perlu diiringi 
dengan meningkatnya kinerja keuangan yang berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Sofyaningsih dan Hardiningsih membahas mengenai ―Struktur kepemilikan, 
kebijakan dividen, kebijakan utang dan nilai perusahaan‖.49 Penelitian dilakukan 
pada industri manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2007-2009. Penelitian ini 
menggunakan sampel 115 perusahaan dan data yang diperoleh melalui pooling 
data dengan menggabungkan data time series dan cross sectional. Variabel 
penelitian ini terdiri dari: struktur kepemilikan,kebijakan dividen dan kebijakan 
hutang sebagai variabel independen, nilai perusahaan sebagai variabel dependen, 
sedangkan ukuran, pertumbuhan, kinerja perusahaan sebagai variabel kontrol.  
Hasil penelitian ini menunjukkan hanya variabel kepemilikan manajerial yang 
terbukti mempengaruh terhadap nilai perusahaan, Sedangkan kepemilikan 
institusional, sskebijakan dividen, dan kebijakan utang tidak terbukti 
mempengaruhi nilai perusahaan. Tingkat profitabilitas juga cenderung 
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memberikan sinyal positif bagi pasar, sehingga berdampak positif pada nilai pasar 
saham. 
J. Kerangka Pikir 
Adapun keterkaitan antara variabel-variabel tersebut adalah sebagai berikut: 













Kim dan Sorensen (1986),Agrawal dan 
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Berdasarkan  uraian diatas antar  variabel, maka kerangka pemikiran yang 
mendasari penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut : 
Gambar 2.1 
Skema Kerangka Pikir 
Berdasarkan gambar diatas tampak bahwa variabel exogen terdiri atas struktur 
kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen akan dicari pengaruhnya terhadap 
variabel endogen yang terdiri atas kebijakan hutang dan nilai perusahaan. 
Kerangka ini dibangun berdasarkan teori dari : 
Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham 
perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang 
saham perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini ditunjukkan dengan 
besarnya persentase kepemilikan saham perusahaan oleh manajer. Karena hal ini 
merupakan informasi penting bagi pengguna laporan keuangan maka informasi ini 
akan diungkapkan dalam catatan atas laporan keuangan. Adanya kepemilikan 





―Dalam kerangka agency theory, hubungan antara manajer dan pemegang saham 
digambarkan sebagai hubungan antara agent dan principal‖.50  
Manajer sebagai agent dan pemegang saham sebagai principal. Manajer 
harus mengambil keputusan bisnis terbaik untuk meningkatkan kekayaan 
pemegang saham. Keputusan bisnis yang diambil manajer adalah memaksimalkan 
sumber daya perusahaan. Namun demikian pemegang saham tidak dapat 
mengawasi semua keputusan dan aktivitas yang dilakukan manajer. Suatu 
ancaman bagi pemegang saham jika manajer bertindak untuk kepentingan sendiri, 
bukan untuk kepentingan pemegang saham. Inilah yang menjadi masalah dasar 
dalam agency theory yaitu adanya konflik kepentingan atau konflik agensi. 
Konflik agensi terbagi menjadi dua bentuk, yaitu : (1) konflik agensi 
antara pemegang saham dan manajer. Penyebab konflik antara manajer dengan 
pemegang saham di antaranya adalah pembuatan keputusan yang berkaitan 
dengan aktivitas pencarian dana dan pembuatan keputusan yang berkaitan dengan 
bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan, (2) konflik agensi antara 
pemegang saham dan kreditor, konflik ini muncul saat pemegang saham melalui 
manajer mengambil proyek yang risikonya lebih besar dari yang diperkirakan 
kreditor. 
Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang 
bersumber dari eksternal. Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan 
hutang dirasa lebih aman daripada menerbitkan saham baru.  
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Terdapat empat alasan mengapa perusahaan lebih menyukai menggunakan 
hutang daripada saham baru, yaitu (1) adanya manfaat pajak atas 
pembayaran bunga; (2) Biaya transaksi pengeluaran hutang lebih murah 
daripada biaya transaksi emisi saham baru; (3) lebih mudah mendapatkan 
pendanaan hutang daripada pendanaan saham; (4) Kontrol manajemen lebih 




Maka semakin tinggi kebijakan hutang yang dilakukan, akan semakin 
tinggi nilai perusahaan. ―Nilai perusahaan akan maksimum, apabila perusahaan 
semakin banyak menggunakan hutang yang disebut dengan corner optimum debt 
decision ―.52 
Selain kebijakan hutang, kebijakan deviden juga merupakan salah satu 
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan deviden merupakan hal 
yang penting menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada para 
pemegang saham atau akan ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh 
perusahaan. Jika dibayarkan kepada para pemegang saham, besarnya deviden 
yang dibagikan tergantung kepada kebijakan masing-masing perusahaan. 
Kebijakan deviden dalam suatu perusahaan merupakan hal yang kompleks karena 
melibatkan kepentingan banyak pihak. 
Besarnya dividen ini dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen 
yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi sehingga nilai 
perusahaan juga tinggi. Sebaliknya jika dividen yang dibayarkan kecil maka harga 
saham perusahaan tersebut juga rendah. Kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba berhubungan erat dengan kemampuan perusahaan dalam 
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membayar dividen. Oleh sebab itu, peningkatan nilai perusahaan dipengaruhi 
dengan dividen yang besar. 
Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen dapat 
mencerminkan nilai perusahaan. Jika pembayaran dividen tinggi, maka harga 
saham juga tinggi yang berdampak pada tingginya nilai perusahaan begitu juga 
sebaliknya. Dengan demikian, kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan 
yang paling penting.  
Kekhawatiran yang dihadapi oleh perusahaan dalam kebijakan dividen 
adalah seberapa banyak pendapatan yang bisa dibayarkan sebagai dividen 
dan seberapa banyak dapat dipertahankan, karena terkadang pembagian 




Investor menganggap manajer perusahaan tidak peka pada peluang investasi 
yang akan mendatangkan keuntungan namun lebih memilih membagikan dividen. 
Sehingga, nilai perusahaan dapat turun karena kurangnya keinginan pemegang 
saham untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. 
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A. Jenis Penelitian dan Lokasi Penelitian 
3. Jenis Penelitian  
  Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Karena pada 
penelitian ini bertujuan untuk  mengetahui hubungan antara dua variabel atau 
lebih dengan menggunakan data berupa laporan keuangan yang diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. 
4. Lokasi Penelitian 
 Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan data 
melalui situs resmi www.idx.co.id  periode Tahun 2010-2014. 
B. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan penelitian yang digunakan adalah pendekatan penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian yang berdasarkan pada 
filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 
tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data 





C. Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan Farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan yang dilakukan adalah untuk jangka 
waktu 5 tahun yaitu dari tahun 2010 sampai dengan tahun 2014. Sampel diambil 
dengan menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria-kriteria 
sebagai berikut: 
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Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan konsisten 
mempublikasikan laporan keuangan selama tahun 2010 – 2014. 
1. Bukan merupakan bank, asuransi, dan badan keuangan lainnya. Hal ini 
dikarenakan perusahaan jenis keuangan dan perbankan memiliki regulasi 
mengenai kebijakan pendanaan yang berbeda.  
2. Perusahaan memiliki data kepemilikan manajerial dari tahun 2010 - 2014 
yang dipublikasikan. 
3. Perusahaan pernah membagikan dividen tunai selama periode pengamatan. 
Ferdinand memiliki pedoman ukuran sampel sebagai berikut : 
a. 100 - 200 sampel untuk teknik Maximum Likelihood Estimation. 
b. Tergantung pada jumlah indikator yang diestimasi. Pedomannya adalah 5-10 
kali jumlah indikator yang diestimasi. 
c. Tergantung pada jumlah indikator yang digunakan dalam seluruh variable 
laten. Jumlah sample adalah jumlah indikator dikali 5 – 10. Bila terdapat 20 
indikator, besarnya sample adalah antara 100 – 200.  
Ukuran sample yang sesuai adalah antara 100-200. Bila ukuran sample 
menjadi terlalu besar misalnya lebih dari 400 maka metode menjadi ‗sangat 
sensitif‘ sehingga sulit untuk mendapatkan ukuran-ukuran goodness of fit 
yang baik. Hair dkk dalam Ferdinand menyarankan bahwa ukuran sample 
minimum adalah sebanyak 5 observasi untuk setiap parameter. Dengan 
demikian bila estimated parameternya berjumlah 20 maka, jumlah sample 




Berdasar pada pedoman diatas maka penentuan sampel yang harus dipakai 
pada penelitian ini sebesar 5 sampai 10 kali indikatornya yang berjumlah minimal 
100 sampel, maka dari itu jumlah sampel yang akan dipakai pada penelitian ini 
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berjumlah (7 indikator x 5) yaitu sebesar 35 sampel, jadi jumlah sampel minimal 
yang dipakai pada penelitian ini sebesar 35 sampel. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Pengumpulan data penelitian ini dilakukan dengan cara sebagai berikut ;  
1. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang  telah dikumpulkan 
oleh lembaga pengumpul data dan dipublikasikan kepada masyarakat 
pengguna data. Data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan 
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. 
2. Studi Pustaka dan Dokumentasi penelitian yang dilakukan dengan cara 
mengumpulkan literatur yang ada hubungannya dengan pembuatan skripsi 
dengan tujuan untuk mendapatkan landasan teori dan teknik analisa dalam 
memecahkan masalah.  
E. Teknik Analisis Data 
Penelitan ini menggunakan teknik analisis data dengan menggunakan 
Structural Equation Modelling (SEM) adalah model persamaan struktural 
yang merupakan perpaduan dari prosedur-prosedur yang dikembangkan 
dalam ekonometri, sosiometri dan psokometri. Kontribusi para skolar 
tersebut menghasilkan berbagai model persamaan struktural yang serupa 




Berdasarkan gambar model jalur diajukan hubungan berdasarkan teori 
bahwa struktur kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen mempunyai 
pengaruh langsung terhadap nilai Perusahaan. Struktur Kepemilikan manajerial 
dan kebijakan dividen juga mempunyai pengaruh tidak langsung ke nilai 
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perusahaan, yaitu dari struktur kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen 
melalui kebijakan hutang, baru kemudian ke nilai perusahaan.  
Koefisien jalur adalah standardized koefisien regresi. Koefisien jalur 
dihitung dengan membuat dua persamaan struktural yaitu persamaan regresi yang 
menunjukkan pengarnh yang dihipotesiskan. Dalam hal ini ada dua persamaan 
tersebut, yakni: 
Y1 = α0  + α1. X1 + α2. X2 + e............ (1) 
Y2 = β0  + β1. X1 + β2. X2 + β3. Y1 + e....... (2) 
 
Keterangan : 
    Y1   =  Nilai perusahaan. Rasio antara harga pasar per lembar saham  
 dengan nilai buku per lembar saham. 
  X1 =   Kepemilikan manajerial. Proporsi kepemilikan saham 
 manajemen  terhadap total saham beredar. 
             X2  =    Kebijakan dividen 
             Y2 =    Rasio antara total debt terhadap shareholder equity. 
               e =    Standar Error. 
              𝞪0, β0  =   Intercept 
  𝞪1 =    Pengaruh langsung X1 terhadap Y1 
  𝞪2 =    Pengaruh langsung X2 terhadap Y1 
  Β1 =    Pengaruh langsung X1 terhadap Y2 
  Β2 =    Pengaruh langsung X2 terhadap Y2 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
F. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. PT Darya-Varia Laboratoria Tbk ("Darya-Varia atau Perseroan")  
PT Darya-Varia Laboratoria Tbk ("Darya-Varia atau Perseroan") adalah 
perusahaan farmasi yang telah lama berdiri di Indonesia, beroperasi sejak tahun 
1976. Setelah menjadi perusahaan terbuka pada tahun 1994, Perseroan 
mengakuisisi PT Pradja Pharin (Prafa) di tahun 1995, dan terus mengembangkan 
berbagai produk Obat Resep dan Consumer Health. Pada Juli 2014, Prafa 
menggabungkan diri (merger) dengan Darya-Varia.  
Darya-Varia mengoperasikan dua fasilitas manufaktur kelas dunia di 
Gunung Putri dan Citeureup, Bogor, keduanya memiliki sertifikat Cara 
Pembuatan Obat yang Baik (CPOB). Kedua pabrik tersebut fokus memproduksi 
produk-produk Perseroan serta memberikan jasa toll manufacturing untuk pelaku 
nasional dan multinasional baik untuk pasar lokal maupun ekspor.  
Pabrik Darya-Varia di Gunung Putri, Bogor, memiliki spesialisasi dalam 
produksi kapsul gelatin lunak, produk - produk cair, plester obat, salep dan krim, 
sementara Pabrik Darya-Varia di Citeureup, Bogor, memiliki spesialisasi dalam 
produksi injeksi steril dan produk padat. Perseroan juga melakukan toll 
manufacturing dengan perusahaan afiliasinya PT Medifarma Laboratories di 
Pabrik Cimanggis, Depok. Pada 2013, Perseroan memperoleh sertifikat halal 





hewani, merupakan sertifikasi halal produk suplemen yang pertama untuk 
perusahaan farmasi di Indonesia.  
Sejalan dengan misi Perseroan untuk "membangun Indonesia yang sehat 
secara bertahap setiap orang di setiap waktu", Darya-Varia memproduksi produk-
produk berkualitas tinggi untuk lini produk Consumer Health dan Obat Resep, 
membangun merek yang kuat terpercaya dan dikenal di seluruh Indonesia. 
Dengan melakukan pendekatan yang konsisten dan memelihara hubungan yang 
solid dengan semua pihak, Perseroan berusaha mencapai visinya untuk menjadi 
salah satu dari lima perusahaan farmasi terbesar di Indonesia. Saat ini 92,66% 
saham Darya-Varia dimiliki oleh Blue Sphere Singapore Pte. Ltd. (BSSPL), 
afiliasi dari United Laboratories, Inc. (Unilab). Ringkasan kegiatan korporasi 
selengkapnya dapat dilihat pada bagian Tonggak Sejarah Darya-Varia. Unilab, 
perusahaan farmasi terbesar di Filipina, didirikan pada tahun 1945 dan saat ini 
memiliki jaringan afiliasi yang tersebar di negara-negara Asia, termasuk di 
Indonesia, Vietnam, Myanmar, Thailand, Malaysia, Singapura, Laos, Kamboja 
dan Cina. 
a. Visi 
Menjadi Salah Satu dari Lima Perusahaan Farmasi Terbesar di Indonesia 
b. Misi 
Kami membangun Indonesia yang sehat secara bertahap setiap orang di setiap 
waktu, dengan menyediakan produk dan pelayanan kesehatan yang bermutu dan 
terjangkau,serta mendorong promosi kesehatan, bekerja sama dalam sebuah 
keluarga "BERSATU". 
 
2. PT. Indofarma tbk. 
Sejarah panjang PT Indofarma (Persero) Tbk atau ―Perseroan‖ berawal dari 





Pemerintah Kolonial Belanda yang pada saat itu hanya memproduksi beberapa 
jenis salep dan kasa pembalut. Seiring dengan berjalannya waktu, usaha Perseroan 
berkembang menambah tablet dan injeksi dalam rangkaian lini produksinya. 
Sempat dikuasai oleh Pemerintah Jepang pada tahun 1942 di bawah manajemen 
Takeda Pharmaceutical, Perseroan kembali diambil alih oleh Pemerintah 
Indonesia pada tahun 1950 melalui Departemen Kesehatan.  
Peran Perseroan dalam bidang farmasi dan kesehatan semakin penting 
dalam memproduksi obat-obat esensial untuk kesehatan masyarakat. Pada tanggal 
11 Juli 1981 status Perseroan berubah menjadi badan hukum berbentuk 
Perusahaan Umum Indonesia (Perum Indofarma). Status Perseroan kembali 
berubah pada tahun 1996 menjadi PT Indofarma (Persero) berdasarkan Peraturan 
Pemerintah Republik Indonesia (PP) No. 34 tahun 1995 dengan akta pendirian 
berdasarkan Akta No. 1 tanggal 2 Januari 1996 yang diubah dengan Akta No. 134 
tanggal 26 Januari 1996. Pada tanggal 17 April 2001 Perseroan melakukan 
penawaran saham perdana di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kode saham 
―INAF‖ yang kemudian merubah status Perseroan menjadi PT Indofarma 
(Persero) Tbk. Saat ini, Perseroan telah memproduksi sebanyak hampir 200 jenis 
obat yang terdiri dari beberapa kategori produk, yaitu Obat Generik Berlogo 
(OGB), Over The Counter (OTC), obat generik bermerek, dan lain-lain.  
Pada awal tahun 2000, Perseroan melakukan pengembangan ke hilir dalam 
bidang distribusi dan perdagangan dengan melakukan ekspansi pendirian anak 
perusahaan PT Indofarma Global Medika (IGM) melalui prosentase kepemilikan 





jumlah SDM mencapai 747 karyawan. Kekuatan armada distribusi IGM terdiri 
atas kendaraan roda empat mencapai 27 unit, roda dua 56 unit dan truk 60 unit. 
IGM juga telah memiliki sertifikasi ISO 9001:2008 dan OHSAS 18001:2007. 
a. Visi 
Menjadi perusahaan yang berperan secara signifikan pada perbaikan kualitas 
hidup manusia dengan memberi solusi terhadap masalah kesehatan dan 
kesejahteraan masyarakat. 
b. Misi 
1) Menyediakan produk dan layanan berkualitas dengan harga terjangkau 
untuk masyarakat. 
2) Melakukan penelitian dan pengembangan produk yang inovatif dengan 
prioritas untuk mengobati penderita penyakit dengan tingkat prevalensi 
tinggi. 
3) Mengembangkan kompetensi Sumber Daya Manusia (SDM) sehingga 
memiliki kepedulian, profesionsliame serta kewirausahaan yang tinggi. 
 
3. PT. Kimia Farma tbk 
Kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia yang 
didirikan oleh Pemerintah Hindia Belanda pada tahun 1817. Awalnya, perusahaan 
ini bernama N.V. Chemicalien Handle Rathkamp & Co (Jakarta), N.V. 
Pharmaceutische Handel Svereneging J.Van Gorkom & Co. (Jakarta), N.V. 
Bandungsche Kinine Fabriek (Bandung) dan N.V. Jodium Onderneming 
Watoedakon (Mojokerto). Pada tahun 1958, berdasarkan keputusan nasionalisasi 
atas eks perusahaan Belanda di masa awal kemerdekaan, Pemerintah Republik 
Indonesia melebur sejumlah perusahaan farmasi menjadi Perusahaan Farmasi 
Negara (PNF) Bhinneka Kimia Farma. Kemudian pada 16 Agustus 1971, bentuk 
badan hukum PNF diubah menjadi Perseroan Terbatas, sehingga nama perusahaan 
berubah menjadi PT Kimia Farma (Persero). 
Pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali mengubah 





penulisan berikutnya disebut ―Perseroan‖. Bersamaan dengan perubahan tersebut, 
Perseroan telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya 
(sekarang kedua bursa telah merger dan kini bernama Bursa Efek Indonesia). 
Berbekal pengalaman selama puluhan tahun, Perseroan telah berkembang menjadi 
perusahaan dengan pelayanan kesehatan terintegrasi di Indonesia. Perseroan kian 
diperhitungkan kiprahnya dalam pengembangan dan pembangunan bangsa, 
khususnya pembangunan kesehatan masyarakat Indonesia. 
a. Visi  
Menjadi korporasi bidang kesehatan terintegrasi dan mampu menghasilkan 
pertumbuhan nilai yang bisnis yang sinergis. 
b. Misi  
Menghasilkan pertumbuhan nilai korporasi melalui usaha di bidang-bidang: 
1) Industri kimia dan farmasi dengan basis penelitian dan pengembangan 
produk yang inovatif.  
2) Perdagangan dan jaringan distribusi.  
3) Pelayanan kesehatan yang berbasis jaringan ritel farmasi dan jaringan 
pelayanan kesehatan lainnya.  
4) Pengelolaan aset-aset yang dikaitkan dengan pengembangan usaha 
perusahaan. 
 
4. PT. Kalbe Farma tbk 
Sejarah Kalbe Farma diawali dari garasi pendiri Perseroan tahun 1966 
sebagai perusahaan produk kesehatan dengan prinsipprinsip dasar: inovasi, merek 
yang kuat dan manajemen prima. Dengan pedoman ―Panca Sradha Kalbe‖ sebagai 
nilai dasar Perseroan, Kalbe berhasil meraih pertumbuhan yang solid dan 
mencatatkan sebagai perusahaan publik tahun 1991 di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya (sekarang bergabung menjadi Bursa Efek Indonesia). 
Melalui proses pertumbuhan organik dan penggabungan usaha & akuisisi, 
kegiatan usaha Kalbe berkembang meliputi 22 anak perusahaan, dalam empat 





pendapatan total, divisi produk kesehatan dengan kontribusi 16%, divisi nutrisi 
dengan kontribusi 22%, serta divisi distribusi dan logistik dengan kontribusi 38%. 
Pada tahun 2012,  
Perseroan melakukan akusisi 100% saham PT Hale International, produsen 
minuman kesehatan, untuk terus memperkuat posisi Kalbe di pasar Indonesia 
yang terus berkembang. Dengan dukungan lebih dari 17.000 karyawan, termasuk 
6.000 tenaga penjualan dan pemasaran, kegiatan usaha Perseroan mencakup 
seluruh wilayah kepulauan Indonesia dan keberadaan di pasar internasional yang 
terus berkembang. 
Di Indonesia, Kalbe mampu menjangkau 70% dokter umum, 90% dokter 
spesialis, 100% rumah sakit, 100% apotek untuk pasar obat-obat resep serta 80% 
untuk pasar produk kesehatan dan nutrisi. Di pasar internasional, Perseroan telah 
hadir di pasar Asia Tenggara dan Afrika, serta menjadi perusahaan produk 
kesehatan nasional yang dapat bersaing di pasar ekspor. Semangat inovasi untuk 
kehidupan yang lebih baik menjadi bagian tak terpisahkan dari seluruh kegiatan 
usaha Kalbe. Aktivitas riset dan pengembangan telah menghasilkan produk-
produk inovatif dengan nilai unggul untuk memenuhi kebutuhan masyarakat. 
Agar dapat menjangkau seluruh kepulauan nusantara, Kalbe terus meningkatkan 
kapasitas dan kualitas layanan distribusinya. Upaya penyempurnaan integrasi 
mata rantai pasokan senantiasa menjadi salah satu prioritas utama Kalbe guna 
meningkatkan efisiensi dan tingkat layanan. Kini, Kalbe merupakan penyedia 
―layanan kesehatan komprehensif‖ yang terdepan, produk obat-obatan, nutrisi, 





termasuk pelayanan kesehatan primer. Kalbe adalah perusahaan produk kesehatan 
publik yang terbesar di Asia Tenggara dengan nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp 
53,8 triliun dan omset penjualan Rp 13,6 triliun di akhir 2012. 
a. Visi  
Menjadi perusahaan produk kesehatan Indonesia terbaik dengan skala 
internasional yang didukung oleh inovasi, merek yang kuat, dan manajemen yang 
prima. 
b. Misi  
Meningkatkan kesehatan untuk kehidupan yang lebih baik. 
 
5. PT. Merck tbk 
Merck adalah sebuah perusahaan farmasi, bahan kimia dan ilmu hayati (life 
science) global, yang berdiri sejak tahun 1668. Di seluruh dunia, grup Merck 
memiliki sekitar 40.000 karyawan di 67 negara. Produk-produk Merck dikenal 
dan diproduksi diseluruh dunia. Obat-obat inovatif baik kimia dan biologi, produk 
obat bebas, kristal cair untuk display LC, Merck pigment untuk pelapis, plastik 
dan industri cetak, serta produk dan layanan untuk riset farmasi dan bioteknologi - 
produk dan layanan Merck sangatlah terpercaya dimanapun.  
Bisnis operasional Grup Merck dikelola dibawah payung Merck KGAA 
yang berpusat di Darmstadt, Jerman. Sekitar 30% saham Grup diperdagangkan di 
publik, sementara keluarga Merck menguasai sekitar 70% saham melalui mitra E. 
Merck KG. Bekas kantor cabang Merck di Amerika, Merck & Co., telah menjadi 
perusahaan yang terpisah dari Grup Merck sejak 1917. Di Indonesia, PT Merck 
Tbk (selanjutnya disebut 'Perseroan') adalah pemain utama dalam industri farmasi 
dan bahan kimia. Dalam area farmasi, Perseroan memproduksi dan memasarkan 
produkproduk obat bebas (tanpa resep) melalui Divisi Kesehatan Konsumen, dan 





Merek-merek yang dipasarkan Perseroan di Indonesia termasuk produk - 
produk yang telah sangat diterima dan dipercaya oleh konsumen dan praktisi 
medis Indonesia, seperti Sangobion dan Neurobion. Perseroan adalah juga 
pemimpin pasar dalam produk-produk pengobatan terapeutik untuk berbagai 
kondisi yang berhubungan dengan kesuburan, diabetes, neurologis dan 
kardiologis. Dari Divisi Bahan Kimia, Perseroan memasarkan bahan bahan kimia 
khusus, seperti reagen dan peralatan untuk penggunaan di laboratorium, serta 
pigmen untuk produksi plastik, pelapis cat dan kosmetik. Melalui Millipore, 
sebuah badan usaha biosains yang diakuisisi Merck Grup pada tahun 2010, 
Perseroan juga menawarkan rangkaian alat alat dan produk kimiawi yang canggih 
untuk bioriset, bioproduksi dan segmen-segmen terkait. 
a. Visi 
Kami, di PT Merck Tbk, dihargai oleh seluruh pemegang kepentingan karena 
kesuksesan kami yang berkelanjutan, berkesinambungan, dan di atas pangsa pasar 
pada bidang usaha yang kami jalankan. 
b. Misi 
Kami di PT Merck Tbk memberikan nilai tambah bagi: 
1) pelanggan kami, melalui perluasan kesempatan pada usaha mereka dalam 
jangka panjang, membentuk kemitraan yang saling menguntungkan; 
2) konsumen kami, melalui penyediaan produk-produk yang aman dan 
bermanfaat; 
3) pemegang saham kami, melalui pencapaian hasil usaha yang 
berkesinambungan dan berarti; 
4) karyawan kami, melalui penciptaan lingkungan kerja yang aman, dan 
pemberian kesempatan yang sama bagi semua; 
5) lingkungan kami, melalui teladan yang kami berikan dalam bentuk tindakan 
perlindungan dan dukungan bagi masyarakat sekitar. 
 
6.  PT. Pyridam Farma Tbk. 
 PT Pyridam Tbk didirikan pada tanggal 27 November 1976 berdasarkan 
Akta Notaris No. 31 yang dibuat Notaris Tan Tiong Kie dan disahkan oleh 





tertanggal 17 Maret 1977 dengan nama PT Pyridam. Pengesahan pendirian PT 
Pyridam telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 102, 
Suplemen No. 801 tertanggal 23 Desember 1977. 
 Pada tahun 1985 Perseroan mulai memproduksi produk farmasi dan pada 
tanggal 1 Februari 1993, PT Pyridam Veteriner didirikan untuk memisahkan 
kegiatan produksi farmasi dari kegiatan produksi veteriner. Produksi pabrik 
tersebut berupa bangunan pabrik dan peralatannya, dibangun pada tahun 1995 
terletak di Desa Cibodas, Cianjur, Jawa Barat dan mulai dioperasikan pada than 
2001. 
 Kantor pusat Perseroan berlokasi di Jalan Kemandoran VIII No. 16, 
Jakarta 12210, sedangkan fasilitas produksi Perseroan berlokasi di Jalan 
Hanjawar, Pacet, Cianjur, Jawa Barat. 
a. Visi 
Menjadi perusahaan Farmasi yang terkenal dan ter-pandang di pasar nasional, 
regional, dan internasional dan sebagai produsen dan pemasok produk-produk 
farmasi yang terpercaya dan handal karena unggul dalam kualitas, inovasi dan 
pelayanan. 
b. Misi 
Melayani masyarakat dengan sepenuh hati, baik nasional,  regional maupun 
internasionla dengan produk inovatif dan bermutu tinggi dan senantiasa 







7. PT. Tempo Scan Pasifik Tbk. 
 PT Tempo Scan Pasifik Tbk (―Perseroan‖) merupakan bagian dari 
kelompok usaha swasta nasional Grup Tempo yang telah memulai usaha 
perdagangan produk farmasi sejak tahun 1953. PT Tempo Scan Pasifik Tbk 
dibentuk dalam proses restrukturisasi pada tahun 1991 dan semula bernama PT 
Scanchernie yang pada tahun 1970 memulai kegiatan komersial produk farmasi 
dalam skala besar. Perseroan terus berupaya meningkatkan kompetensi dan 
kemampuan karyawan, baik melalui pelatihan maupun menerapkan budaya saling 
berbagi, antara lain dalam hal best partices, pengetahuan dan keahlian teknis. 
Perseroan memiliki Tiga Divisi Usaha Inti yaitu Farmasi, Divisi Produk 
Konsumen dan Kosmetika dan Divisi Distribusi serta Satu Divisi Penunjang.  
a. Misi 
Kami adalah organisasi yang dinamis dari para profesional handal dan 
berkomitmen di bawah kepemimpinan yang kuat dan tujuan utama menjadi 
pemimpin pasar farmasi, produk konsumen dan kosmetika memalui kompetensi di 
bidang manufaktur, pemasaran, dan distribusi. Ekuitas merek kami menawarkan 
produk berkualitas dan inovasi berkelanjutan dengan proposisi nilai yang unggul 
dan dipasarkan melalui penjualan multi-jalur yang efektif dan dikirimkan dengan 
kecakapan rantai-suplai yang handal. Dipandu oleh tata kelola perusahaan yang 
baik dengan tujuan membentuk kondisi keuangan yang sehat dan menciptakan 
nilai bagi para pemangku kepentingan serta dihormati oleh masyarakat. 
 
G. Deskriptif Variabel 
a. Struktur Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial (Manajerial Ownership) merupakan kepemilikan 
saham oleh manajer dalam perusahaan yang secara aktif ikut dalam pengambilan 
keputusan perusahaan yaitu Direktur dan Komisaris. ―Indikator yang digunakan 





dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang beredar‖.57 
Kepemilikan manajerial dirumuskan dengan sebagai berikut. 
     
                                  
                   
        
Tabel 4.1 
Data Struktur Kepemilikan Manajerial Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014 
    Data Shareholders       
NO. Nama Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014 
1. DVLA 92.66 92.66 92.66 92.66 92.66 
2. KAEF 90.03 90.03 90.03 90.03 90.03 
3. KLBF 7.69 7.69 7.69 7.69 7.69 
4. MERK 73.99 73.99 73.99 73.99 73.99 
5. INAF 80.66 80.66 80.66 80.66 80.66 
6. PYFA 53.85 53.85 53.85 53.85 53.85 
7. TSPC 77.26 77.26 77.26 77.53 77.53 
Sumber : Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014, Data 
Telah Diolah Oleh Penulis 
 
Berdasarkan pada Tabel 4.1 di atas bahwa tampak perkembangan 
perusahaan farmasi pada tahun 2010-2014 yang memiliki tingakat shareholders 
tertinggi adalah pada PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk, sebesar 92,66 %. Hal ini 
berarti seorang Manajer sekaligus pemegang saham pada perusahaan tersebut 
terbukti tidak memanipulasi laba untuk kepentingannya sendiri sehingga 
berdampak pada kepercayaan pemegang saham bahwa manajer tetap dapat 
menjalankan perusahaan dengan baik. Sedangkan yang memiliki tingkat 
shareholders terendah adalah PT Kalbe Farma Tbk, sebesar 7,69 %. Hal ini 
berarti jika kepemilikan saham rendah, maka ada kemungkinan perilaku 
oportunistik manajer akan meningkat. 
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b. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan salah satu kegiatan manajer keuangan untuk 
memutuskan mengenai pembagian dividen kepada para pemegang saham dari laba 
yang didapat oleh perusahaan ataukah akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 
untuk membiayai investasi masa depan.  ―Dividend payout ratio dapat dirumuskan 
dengan perbandingan dividen per share dengan earning per share dalam satuan 
persentase sebagai berikut‖:58  
                     
                              
                                  
  
Tabel 4.2 
Data Dividen Payout Ratio Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2010-2014 




2010 2011 2012 2013 2014 
1. DVLA 30.30 29.17 39.49 30.72 34.1 
2. KAEF 20.02 20.01 15.29 25.00 0.20 
3. KLBF 51.09 65.09 66.77 44.97 43.14 
4. MERK 66.00 124.78 0.07 0.08 80.23 
5. INAF 0 0 10.02 0 0 
6. PYFA 0 0 0 0 0 
7. TSPC 0,37 0,58 53,13 53,18 0 
Sumber : Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014, Data 
Telah Diolah Oleh Penulis 
 
Berdasarkan tabel 4.2 di atas bahwa nilai rata-rata Dividen Payout Ratio 
perusahaan farmasi mengalami fluktuasi. Nilai DPR perusahaan farmasi pada 
tahun 2010  yang memiliki tingkat DPR tertinggi adalah PT. Merck tbk, sebesar 
66,00%  dan pada tahun 2011 adalah sebesar 124,78%. Nilai rata-rata DPR pada 
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tahun 2012-2013 mengalami penurunan dari tahun sebelumnya sebesar 0.07% dan 
0.08%. Kemudian nilai rata-rata DPR pada tahun 2014 meningkat kembali 
menjadi 80.23% sehingga perusahaan dapat membagikan dividen kepada 
pemegang saham secara terus-menerus dan perusahaan akan memiliki 
kepercayaan dari pemilik saham sehingga perusahaan tetap dapat dijalankan 
dengan baik.   
c. Nilai Perusahaan  
Nilai Perusahaan (NP) sebagai nilai pasar, karena nilai perusahaan dapat 
memberikan kemakmuran kepada pemegang saham secara maksimum apabila 
harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 
tingkat kemakmuran dari pemegang saham. Nilai perusahaan dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan price book value (PBV) yang merupakan 
perbandingan antara harga pasar penutupan dari saham perusahaan yang 
bersangkutan pada akhir tahun dengan nilai buku saham. ―Rasio ini mengukur 
nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi 
perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh‖.59 Rumus yang dapat 
digunakan ialah : 
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Data Price to Book Value Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2010-2014 
    Data PBV Perusahaan Farmasi   
No. Nama Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014 
1. DVLA 2.05 1.77 2.25 2.69 1.97 
2. INAF 0.79 0.83 1.57 0.80 1.98 
3. KAEF 0.79 1.51 2.86 2.02 4.75 
4. KLBF 5.72 5.30 7.30 6.89 9.30 
6. MERK 5.95 6.01 8.17 8.27 6.97 
6. PYFA 0.88 1.14 1.08 0.84 0.77 
7. TSPC 2.91 3.77 5.00 3.79 3.15 
Sumber : Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014, Data 
Telah Diolah Oleh Penulis. 
 
Berdasarkan pada tabel 4.3 diatas bahwa rata-rata nilai perusahaan Farmasi 
pada tahun 2010 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah pada perusahaan PT. 
Merk tbk, sebesar 5,95%. Hal ini berarti nilai perusahaan yang tinggi akan 
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga 
pada prospek perusahaan di masa depan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat 
penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai 
perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang 
merupakan tujuan utama perusahaan. Sedangkan yang memiliki tingkat PBV 
terendah adalah PT. Indofarma tbk, dan PT. Kimia Farma tbk, sebesar 0,79%. Hal 
ini disebabkan karena book value lebih besar daripada market shares value. 
Pada tahun 2011 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah pada 
perusahaan PT. Merk tbk, sebesar 6.01%. Hal ini berarti nilai perusahaan yang 
tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini 





perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Sedangkan yang 
memiliki tingkat PBV terendah adalah PT. Indofarma tbk, sebesar 0,83%. Hal ini 
disebabkan karena book value lebih besar daripada market shares value. 
Pada tahun 2012 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah pada 
perusahaan PT. Merk tbk, sebesar 8.17%. Hal ini berarti nilai perusahaan yang 
tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini 
namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Memaksimalkan nilai 
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Sedangkan yang 
memiliki tingkat PBV terendah adalah PT. Pyridam Farma tbk, sebesar 1,08%. 
Hal ini disebabkan karena book value lebih besar daripada market shares value. 
Pada tahun 2013 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah pada 
perusahaan PT. Merk tbk, sebesar 8.27%. Hal ini berarti nilai perusahaan yang 
tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini 
namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Memaksimalkan nilai 
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran 
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Sedangkan yang 





disebabkan karena perusahaan tersebut kembali mengalami penurunan pada nilai 
jual perusahaannya, sebab book value lebih besar daripada market shares value. 
Pada tahun 2014 yang memiliki tingkat PBV tertinggi adalah PT. Kalbe 
Farma tbk, sebesar 9,30%. Hal ini berarti nilai perusahaan yang tinggi akan 
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga 
pada prospek perusahaan di masa depan. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat 
penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai 
perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang 
merupakan tujuan utama perusahaan. Sedangkan yang memiliki tingkat PBV 
terendah adalah PT. Pyridam Farma tbk, sebesar 0,77%. Hal ini disebabkan 
karena perusahaan tersebut kembali mengalami penurunan pada nilai jual 
perusahaannya, sebab book value lebih besar daripada market shares value. 
d. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang disini adalah seberapa banyak penggunaan hutang oleh 
perusahaan sebagai pendanaannya. ―Jadi besarnya hutang yang digunakan 
perusahaan dapat dilihat pada nilai DER perusahaan. Nilai DER dapat dicari 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut‖.60 
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Data Debt to Equity Ratio Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014 
    Data Debt to Equity Ratio Ratio      
NO. Nama Peruahaan 2010 2011 2012 2013 2014 
1. DVLA 0.33 0.28 0.28 0.30 0.28 
2. KAEF 0.49 0.43 0.45 0.52 0.64 
3. KLBF 0.22 0.27 0.28 0.33 0.27 
4. MERK 0.20 0.18 0.37 0.36 0.29 
5. INAF 1.36 0.83 0.83 1.19 1.11 
6. PYFA 0.30 0.43 0.55 0.86 0.79 
7. TSPC 0.36 0.40 0.38 0.40 0.32 
Sumber : Laporan Tahunan Indonesian Stock Exchange (IDX) 2010-2014, Data 
Telah Diolah Oleh Penulis 
 
Berdasarkan pada tabel 4.4 diatas bahwa dapat diketahui nilai rata-rata 
kebijakan hutang perusahaan farmasi mengalami fluktuasi dari tahun 2010-2014. 
Tampak bahwa pada tahun 2010  perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi 
adalah PT. Indofarma tbk, sebesar 1,36%. Hal ini berarti Peningkatan level hutang 
akan mempengaruhi tingkat pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang 
saham termasuk dividen yang akan diterima.  Semakin tinggi level hutang 
perusahaan, maka kemungkinan resiko keuangan dan kegagalan perusahaan juga 
semakin tinggi. Tampak bahwa terdapat kesesuaian dengan apa yang dikatakan 
oleh Trade Off Theory yaitu semakin banyak hutang, maka semakin tinggi beban 
yang harus ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya 
hutang, maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Sedangkan yang 
memiliki tingkat DER terendah adalah PT. Merk tbk, sebesar 0,20%. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan tersebut paling sedikit menggunakan hutang 





tingkat hutang perusahaan maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 
membayar seluruh kewajibannya. 
Pada tahun 2011 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah 
PT. Indofarma tbk, sebesar 0,83%. Hal ini disebabkan karena struktur permodalan 
usaha lebih banyak memanfaatkan utang-utang yang relatif terhadap ekuitas. 
Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah PT. Merk tbk, sebesar 
0,18%. Hal ini disebabkan karena perusahaan tersebut paling sedikit 
menggunakan utang sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan. Tingkat hutang 
yang rendah diharapkan dapat mengurangi resiko keuangan dan kebangkrutan 
perusahaan. 
Pada tahun 2012 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah 
PT. Indofarma tbk, sebesar 0,83%. Hal ini disebabkan karena hutang perusahaaan 
lebih besar daripada ekuitas yang berasal dari setoran modal pemilik perusahaan. 
Sedangkan yang memiliki tingkat DER terendah adalah PT. Darya-Varia 
Laboratoria tbk, dan PT. Kalbe Farma tbk, sebesar 0,28%. Hal ini disebabkan 
karena penggunaan hutang sebagai struktur pendanaan perusahaan mengalami 
penurunan daripada ekuitas yang berasal dari setoran modal pemilik perusahaan. 
Pada tahun 2013 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah 
PT. Indofarma tbk, sebesar 1,19% yang meningkat dari tahun 2012. Hal ini 
disebabkan karena struktur permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan utang-
utang yang relatif terhadap ekuitas sehingga semakin tinggi level hutang 
perusahaan, maka kemungkinan resiko keuangan dan kegagalan perusahaan juga 





Darya-Varia Laboratoria tbk, sebesar 0,30%. Hal ini disebabkan karena 
perusahaan tersebut paling sedikit menggunakan utang sebagai sumber pendanaan 
bagi perusahaan sehingga tingkat hutang yang rendah diharapkan dapat 
mengurangi resiko keuangan dan kebangkrutan perusahaan. 
Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki tingkat DER tertinggi adalah 
PT. Indofarma tbk, sebesar 1,11%. Hal ini disebabkan karena struktur permodalan 
usaha lebih banyak memanfaatkan utang-utang yang relatif terhadap ekuitas 
sehingga semakin tinggi level hutang perusahaan. Sedangkan yang memiliki 
tingkat DER terendah adalah PT. Kalbe Farma tbk, sebesar 0,27%. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan tersebut paling sedikit menggunakan utang sebagai 
sumber pendanaan bagi perusahaan sehingga tingkat hutang yang rendah 
diharapkan dapat mengurangi resiko keuangan dan kebangkrutan perusahaan. 
H. Pengaruh Antar Variabel 
1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan 
Hutang 
 
Kepemilikan manajerial menunjukkan adanya peran ganda seorang 
manajer, yakni manajer bertindak juga sebagai pemegang saham. Sebagai seorang 
manajer sekaligus pemegang saham, ia tidak ingin perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan. Kesulitan keuangan atau 
kebangkrutan usaha akan merugikan ia baik sebagai manajer atau sebagai 
pemegang saham. Sebagai manajer akan kehilangan insentif dan sebagai 
pemegang saham akan kehilangan return bahkan dana yang diinvestasikannya. 





dimiliki perusahaan‖.61 Debt yang tinggi akan meningkatkan resiko kebangkrutan 
perusahaan, karena perusahan akan mengalami financial distress. Karena itulah 
maka manajer akan berusaha menekan jumlah debt serendah mungkin. Tindakan 
ini di sisi lain tidak menguntungkan karena perusahaan hanya mengandalkan dana 
dari pemegang saham. Perusahaan tidak bisa berkembang dengan cepat, 
dibandingkan jika perusahaan juga menggunakan dana dari kreditor.  
Penelitian tentang hubungan antara kepemilikan manajerial dengan debt 





Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Islam menganjurkan umatnya untuk segera melunasi utang ketika sudah sampai 
pada jangka waktu yang sudah ditentukan sesuai dengan kesepakatan pihak 
terkait. Sebagaimana firman Allah dalam Al-Qur‘an surah Al-Maidah ayat 1: 
 َٰىَلُۡتٌ اَه َِّلَإ ِن ََٰع ًۡ َ ۡلۡٱ ُتَوٍ ِِ َب نَُكل ۡتَّلُِحأ ِۡۚدُُْقعۡلٱِب ْاُْف ّۡ َأ ْا َْٰٓ ٌَُهاَء َيٌِزَّلٱ ا َِ ٌَُّأ
َٰٓ ٌََٰ
 ُذٌُِشٌ اَه ُنُكۡحٌَ َ َّللَّٱ َّىِإ ٌۗ مُشُح ُۡنتًَأ َّ  ِذ ٍۡ َّصلٱ ًِّلِحُه َش ٍۡ َغ ۡنُك ٍۡ َلَع١  
 
Terjemahnya :  
―Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. Dihalalkan 
bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang 
demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang 
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Aqad  yang dimaksudkan pada ayat tersebut  adalah perjanjian, baik itu 
kepada Allah SWT, maupun perjanjian yang dibuiat oleh manusia dalam 
pergaulannya, termasuk di dalamnya yaitu perjanjian dalam memenuhi kewajiban 
(hutang). Keuntungan yang diperoleh perusahaan bukan sekedar untuk perluasan 
usaha (ekspansi), tapi juga untuk memenuhi  kewajiban perusahaan dalam 
melunasi  hutangnya. 
2. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang 
Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan 
hutang suatu perusahaan. Kebijakan dividen yang stabil menyebabkan adanya 
keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar 
jumlah dividen yang tetap tersebut. Pembayaran dividen adalah suatu bagian dari 
monitoring perusahaan. Dalam kondisi demikian, perusahaan cenderung untuk 
membayar dividen lebih besar jika menejer memiliki proporsi saham yang lebih 
rendah. Selain itu, pembayaran dividen pada pemegang saham akan mengurangi 
sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh manajer, sehingga mengurangi 
kekuasaan manajer dan membuat pembayaran dividen mirip dengan monitoring 
capital market yang terjadi jika perusahaan memperoleh modal baru. ―Manajemen 
akan menahan pembayaran dividen jika saham yang dimiliki manajer semakin 
banyak. Hal ini berarti ada hubungan negatif antara dividen dengan kepemilikan 
manajerial‖.64 
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 Perusahaan yang mempunyai dividen payout ratio tinggi akan menyukai 
perusahaan dengan modal sendiri. Di samping itu, pembayaran dividen dapat 
dilakukan setelah kewajiban pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuhi. 
Adanya kewajiban tersebut, akan membuat manajer semakin hati-hati dan efisien 
dalam menggunakan hutang. Penelitian tentang hubungan kebijakan dividen 
terhadap kebijakan hutang menghasilkan pengaruh yang signifikan dan negatif 
antara pembayaran dividen terhadap kebijakan hutang. Perusahaan akan 
mengurangi pembayaran dividen karena sebagian besar keuntungan digunakan 
untuk membayar bunga dan cicilan pinjaman.  
Konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual karena 
menggunakan norma islam, sekaligus merupakan hakikat ilmu dan amal, oleh 
karena itu investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim. Sebagaimana firman 
Allah SWT dalam Al-Quran surah Al-Isra ayat 35 sebagai berikut: 
                        
       
 
Terjemahnya:  
―Dan sempurnakanlah takaran apabila kamu menakar, dan timbanglah 
dengan neraca yang benar. Itulah yang lebih utama (bagimu) dan lebih baik 
akibatnya‖. 
  
Ayat diatas menjelaskan mengenai bahwa laba tersebut ada hal-hal yang 
dilarang mengenai cara perolehannya. Seperti kecurangan, penipuan dan 
penyembunyian. Dalam Al-Quran surah al-Isra ayat 35 dijelaskan bahwa dalam 





Allah SWT. Serta wajib untuk menyempurnakan ukuran dalam akun-akun yang 
ada di neraca laporan keuangan. 
3. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar 
kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Penggunaan hutang akan 
memberikann manfaat bagi perusahaan yaitu berupa penghematan pajak. Disisi 
lain penggunaan hutang juga akan meningkatkan biaya bagi perusahaan yaitu 
berupa biaya kebangkrutan apabila perusahaan tidak mampu melunasi hutangnya. 
Jadi dalam menentukan kebijakan hutangnya, perusahaan harus 
mempertimbangkannya dengan lebih baik karena penggunaan hutang ini akan 
berdampak terhadap nilai perusahaan. 
Penambahan hutang suatu perusahaan akan membuat pihak eksternal 
meningkatkan pengawasan kepada perusahaan tersebut. Dengan begitu, kinerja 
manajer akan membaik, karena jika terjadi tindak opportunistic maka akan 
merugikan perusahaan dan menurunkan nilai. Jika seperti itu maka pihak 
eksternal tidak akan mau memberikan modal kembali. Teori signalling 
menyebutkan bahwa hutang yang semakin banyak akan menjadi sinyal positif 
terhadap investor, karena investor beranggapan bahwa perusahaan yang 
mempunyai hutang adalah perusahaan yang berprospek di masa depan dan 
mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai penilaian yang baik dari pihak 
kreditur karena dapat dengan mudah untuk mendapatkan hutang. Perusahaan 
dengan prospek yang baik cenderung menghindari penjualan saham dan lebih 





Perusahaan yang memiliki nilai pasar yang tinggi akan cenderung untuk 
melakukan peratan laba, karena perusahaan akan cenderung menjaga konsistensi 
labanya agar nilai pasar perusahaan tetap tinggi sehingga dapat lebih menarik arus 
sumber daya ke dalam perusahannya. Tujuan utama investasi bukanlah semata 
bertambahnya harta, tapi juga bertambahnya infak sosial. Sebagai penegasan dari 
fungsi sosial harta sebagaimana firman Allah SWT dalam Al-Quran surah Al-
Baqarah ayat 267 sebagai berikut: 
                      
                       
                
 
Terjemahnya: 
― Hai orang-orang yang beriman, nafkahkanlah (di jalan Allah) sebagian 
dari hasil usahamu yang baik-baik dan sebagian dari apa yang kami 
keluarkan dari bumi untuk kamu. dan janganlah kamu memilih yang buruk-
buruk lalu kamu menafkahkan daripadanya, padahal kamu sendiri tidak mau 
mengambilnya melainkan dengan memincingkan mata terhadapnya. dan 
Ketahuilah, bahwa Allah Maha Kaya lagi Maha Terpuji‖. 
  
Nilai suatu harta tidak ditentukan oleh jumlah, melainkan juga oleh 
keluasan manfaatnya. Maka nilai suatu harta akan bertambah melalui infak fi 
sabilillah dan di jalan-jalan kebaikan. 
4. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang 
 
Menurut agency teory, pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan 
perusahaan dapat menimbulkan konflik keagenan. Konflik keagenan ini 





memaksimalkan utitilasnya masing-masing. Perbedaan kepentingan antara 
manajemen dan pemegang saham mengakibatkan manajemen berperilaku curang 
dan tidak etis sehingga merugikan pemegang saham. Oleh karena itu diperlukan 
suatu mekanisme pengendalian yang dapat mensejajarkan perbedaan kepentingan 
antara manajemen dengan saham. 
  Manajer  yang  sekaligus  pemegang  saham  akan  meningkatkan  nilai 
perusahaan  karena  dengan  meningkatkan  nilai  perusahaan,  maka  nilai 
kekayaannya  sebagai  pemegang  saham  akan  meningkat  juga.  Penelitian  yang 
mengkaitkan  kepemilikan  manajemen  dengan  nilai  perusahaan  telah  banyak 
dilakukan namun dengan hasil yang berbeda-beda pula. Semakin  besar  
kepemilikan  saham  oleh  manajemen  maka  semakin kuat kecenderungan  
manajemen  untuk  mengoptimalkan  penggunaan  sumber  daya sehingga 
mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan. 
Keputusan bisnis yang diambil manajer adalah keputusan untuk 
memaksimalkan sumber daya perusahaan. Suatu ancaman bagi perusahaan jika 
manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri bukan untuk kepentingan 
perusahaan. Dalam hal ini, masing-masing pihak mempunyai kepentingan sendiri-
sendiri. Pemegang saham dan manajer masing-masing berkepentingan untuk 
memaksimalkan tujuannya. Masing-masing pihak memiliki risiko terkait dengan 
fungsinya, manajer memiliki risiko untuk tidak ditunjuk lagi sebagai manajer jika 
gagal menjalankan fungsinya, sementara pemegang saham memiliki risiko 
kehilangan modalnya jika salah memilih manajer. ―Dalam teori keagenan, 





antara agent dan principal‖.65 Kepemilikan saham manajerial akan membantu 
penyatuan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham.  
Kepemilikan manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen 
dengan pemegang saham, sehingga manajer ikut merasakan secara langsung 
manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai 
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Sehingga permasalahan 
keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah juga sekaligus 
sebagai seorang pemilik. Argumen tersebut mengindikasikan mengenai 
pentingnya struktur kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan. Sebab 
manajer  yang  sekaligus  pemegang  saham  akan  meningkatkan  nilai 
perusahaan  karena  dengan  meningkatkan  nilai  perusahaan,  maka  nilai 
kekayaannya  sebagai  pemegang  saham akan  meningkat  juga.  Sebagaimana 
firman Allah SWT dalam al-Quran surah An-Nisa ayat 29 sebagai berikut: 
                         
                     
   
Terjemahnya: 
―Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu 
membunuh dirimu Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu‖. 
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Ayat tersebut menganjurkan untuk mencari harta salah satunya dengan 
jalan perniagaan. Manusia dituntut untuk mencari harta dengan jalan yang benar 
(sesuai koridor syari‘at) tidak mengambil hak milik orang lain secara paksa hanya 
untuk memperkaya diri sendiri. Dalam usahanya memperoleh laba, memang 
sudah sepantasnya seseorang berdasar atas suka sama suka guna terciptanya 
kesejahteraan masing-masing pihak. Sehingga tidak ada salah satu pihak yang 
merasa dirugikan dari apa yang diusahakannya. Laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan akan sangat bermanfaat baik itu bagi pemegang saham yang mendapat 
keuntungan berupa dividen, maupun bagi pihak perusahaan (manajer) dimana 
dengan bertambahnya laba maka modal untuk pengembangan bisnis perusahaan 
kedepan juga akan semakin baik. 
5. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Hutang 
Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan 
diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham 
ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan 
utama perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang 
saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula 
dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik 
dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan  tersebut 






Teori  Bird In The Hand   menganggap  bahwa  pembayaran divieden yang 
dilakukan saat ini adalah lebih baik daripada capital gain di masa yang akan 
datang.  Berbeda dengan bird in hand theory,  ―signaling theory menekankan 
bahwa pembayaran dividen merupakan sinyal bagi pasar bahwa perusahaan 
memiliki kesempatan untuk tumbuh di masa yang akan datang‖.66 Sehingga 
pembayaran dividen akan meningkatkan apresiasi pasar terhadap saham 
perusahaan yang bersangkutan, dengan demikian pembayaran dividen 
berimplikasi positif pada nilai perusahaan. 
Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen dapat mencerminkan 
nilai perusahaan. Jika pembayaran dividen tinggi, maka harga saham juga tinggi 
yang berdampak pada tingginya nilai perusahaan begitu juga sebaliknya. Dengan 
demikian, kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan yang paling penting.  
Kekhawatiran yang dihadapi oleh perusahaan dalam kebijakan dividen 
adalah seberapa banyak pendapatan yang bisa dibayarkan sebagai dividen 
dan seberapa banyak dapat dipertahankan, karena terkadang pembagian 
dividen bagi sebagian investor bukanlah sinyal positif.67  
 
Investor menganggap manajer perusahaan tidak peka pada peluang investasi 
yang akan mendatangkan keuntungan namun lebih memilih membagikan dividen. 
Sehingga, nilai perusahaan dapat turun karena kurangnya keinginan pemegang 
saham untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut.   
                                                             
66 Sartono, Agus. 2010. Manajemen Keuangan; Aplikasi Dan Teori. BPFE-Yogyakarta; 
Yogyakarta 
67
 Okpara, Godwin Chigozie. 2010. AsyModiglani dan Milleretric Information And 
Dividen Policy in Emerging Markets : Empirical Evidence From Nigeria. International Journal Of 





Dividen adalah sebagian keuntungan perusahaan yang dibagikan oleh 
perusahaan kepada pemegang saham. Nilai perusahaan dapat 
dimaksimumkan dengan kebijakan dividen.68 
 
Banyaknya investor yang berinvestasi diperusahaan tersebut dapat 
menyebabkan meningkatnya harga saham sehingga dengan meningkatnya harga 
saham akan meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Jadi kebijakan dividen 
yang ditetapkan oleh perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Prospek 
perusahaan yang bagus dipengaruhi oleh pembayaran dividen yang meningkat, 
dengan prospek perusahaan yang bagus akan direspon oleh investor dengan 
membeli saham sehingga nilai perusahaan meningkat.  
Kegiatan investasi dianjurkan untuk tidak memakan harta partner kerja atau 
partner investasi dan ketika waktu mendapatkan keuntungan telah tiba, dianjurkan 
untuk membagikan hasil (laba) yang diperoleh kepada pihak-pihak terkait. 
Sehingga dalam Al-Qur‘an surah Al-An‘am ayat 141, ditegaskan agar dalam 
segala kegiatan investasi dapat saling memberikan keuntungan satu sama lain.  
 ۥُ َُلُُكأ ًافَِلتۡخُه َعۡس َّزلٱ َّ  َلۡخٌَّلٱ َّ  ٖت ََٰشُّشۡعَه َش ٍۡ َغ َّ  ٖت ََٰشُّشۡع َّه ٖت
ٌَََّٰج َ أَشًَأ َٰٓيِزَّلٱ َْ ُ َّ ۞
 َّقَح ْاُْتاَء َّ  َشَوَۡثأ ََٰٓارِإ َۦٍِٰٓ ِشََوث يِه ْاُْلُك ۡۚ َٖ ِب َََٰشتُه َش ٍۡ َغ َّ  ا ِٗ ِب َََٰشتُه َىا َّه ُّشلٱ َّ  َىُْت ٌۡ َّزلٱ َّ َم ْۡ ٌَ ۥَُ
 َيٍِفِشۡسُوۡلٱ ُّبُِحٌ َلَ ۥُ ًََِّإ 
ْۡۚا َْٰٓ ُفِشُۡست َلَ َّ   ۦٍِ ِداَصَح١٤١  
 
Terjemahnya:  
―Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan yang tidak 
berjunjung, pohon korma, tanam-tanaman yang bermacam-macam buahnya, 
zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan tidak sama 
(rasanya). makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) bila dia 
berbuah, dan tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya (dengan 
disedekahkan kepada fakir miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. 
Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang yang berlebih-lebihan‖.69 
 
                                                             
68
 Sri Hermuningsih. 2012. Pengantar Pasar Modal Indonesia. Yogyakarta: UPP STIM 
YKPN 
69





Ayat diatas disinggung mengenai pembagian keuntungan atau laba 
perusahaan, yang sebagian merupakan hak orang lain atau investor. Pembagian 
keuntungan disini dapat berupa dividen, namun dapat pula berupa laba ditahan 
yang tidak dibagikan kepada para investor namun akan digunakan kembali untuk 
kegiatan operasional perusahaan. Dengan tujuan untuk lebih  meningkatkan laba 
perusahaan, selain dalam Al-Qur‘an surah Al-An‘am ayat 141. Mengenai 
pembagian hasil atau laba kepada investor atau pihak-pihak yang memiliki hak 
terhadap laba tersebut.  
I. Hasil Penelitian 
1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan 
Hutang 
 
 Koefisien pengaruh variabel struktur kepemilikan manajerial (X1) terhadap 
kebijakan hutang (Y1) sebesar 0.03 dengan nilai t sebesar 1.994 pada taraf 
signifikan 0.46. Koefisien tersebut menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang (Y1) ini berarti bahwa 
pada saat terjadi peningkatan struktur kepemilikan manajerial (X1) perusahaan, 
maka akan diikuti dengan kenaikan kebijakan hutang (Y1) dengan asumsi klasik 
faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya kebijakan hutang dianggap 
konstan. 
  Nilai statistik t hitung pengaruh struktur kepemilikan manajerial (X1) 
terhadap kebijakan hutang (Y1) sebesar 1.994 dengan signifikansi 0.46 atau 
dibawah 0.05. Ini berarti struktur kepemilikan manajerial (X1) berpengaruh 






2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang 
Koefisien pengaruh variabel Kebijakan Dividen (X2) terhadap Kebijakan 
Hutang (Y1) sebesar -0.05 dengan nilai t sebesar -3.833 pada taraf signifikan 0.00. 
Koefisien tersebut menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen (X2) bepengaruh 
negatif terhadap Kebijakan Hutang (Y1). Ini berarti bahwa pada saat terjadi 
peningkatan kebijakan dividen perusahaan, maka akan diikuti dengan penurunan 
kebijakan hutang dengan asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar 
kecilnya kebijakan hutang (Y1) dianggap konstan. 
 Nilai statistik t dihitung pengaruh kebijakan dividen (X2) terhadap 
kebijakan hutang(Y1) sebesar -3.833 dengan signifikansi 0.00 atau dibawah 
0.05.Ini berarti pengaruh kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan hutang (Y1). 
3. Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan 
 Koefisien pengaruh variabel Kebijakan Hutang (Y1) terhadap Nilai 
Perusahaan (Y2) sebesar -2.641 dengan nilai t sebesar -2.073 pada taraf signifikan 
.0.38. Koefisien tersebut menunjukkan bahwa Kebijakan Hutang(Y1) berpengaruh 
negatif terhadap Nilai Perusahaan(Y2). Ini berarti bahwa pada saat terjadi 
peningkatan Kebijakan Hutang(Y1) perusahaan, maka akan diikuti dengan 
penurunan nilai perusahaan dengan asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi 
besar kecilnya Nilai Perusahaan (Y2) dianggap konstan. 
 Nilai statistik t pengaruh Kebijakan Hutang (Y1) terhadap Nilai 
Perusahaan (Y2) sebesar -2.073  dengan signifikansi 0.38 atau dibwah 0.05. Ini 





4. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang 
 
 Koefisien pengaruh variabel struktur kepemilikan manajerial (X1) terhadap 
Nilai Perusahaan (Y2) sebesar -0.45 dengan nilai t sebesar -3.776 pada taraf 
signifikan 0.00. Koefisien tersebut menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (Y2) ini berarti bahwa 
pada saat terjadi peningkatan struktur kepemilikan manajerial (X1) perusahaan, 
maka akan diikuti dengan penurunan nilai perusahaan (Y2) dengan asumsi klasik 
faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya nilai perusahaan dianggap 
konstan. 
  Nilai statistik t hitung pengaruh struktur kepemilikan manajerial (X1) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) sebesar -3.776 dengan signifikansi 0.00 atau 
dibawah 0.05. Ini berarti struktur kepemilikan manajerial (X1) berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y2). 
Pengaruh struktur kepemilikan manajerial (X1) terhadap nilai perusahaan (Y2) 
melalui kebijakan hutang (Y1) adalah sebesar -0.08. Ini mengindikasikan bahwa 
struktur kepemilkan manajerial dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara 
negatif jika melalui kebijakan hutang sebesar -0.08. 
5. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai perusahaan Melalui 
Kebijakan Hutang 
 
Koefisien pengaruh variabel Kebijakan Dividen (X2) terhadap Nilai 
Perusahaan (Y2) sebesar 0.34 dengan nilai t sebesar 2.831 pada taraf signifikan 
0.05. Koefisien tersebut menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen (X2) bepengaruh 





peningkatan kebijakan dividen perusahaan, maka akan diikuti dengan peningkatan 
nilai perusahaan dengan asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar 
kecilnya nilai perusahaan (Y2) dianggap konstan. 
 Nilai statistik t dihitung pengaruh kebijakan dividen (X2) terhadap nilai 
perusahaan (Y2) sebesar 2.831 dengan signifikansi 0.05 atau dibawah 0.05. Ini 
berarti pengaruh kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan (Y2). 
Pengaruh kebijakan dividen (X2) tehadap nilai perusahaan (X2) melalui 
kebijakan hutang (Y1)  adalah sebesar 0.14. Ini mengindikasikan bahwa kebijakan 
dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positif jika melalui 
kebijakan hutang sebesar 0.014.  
 Hubungan fungsional struktur kepemilikan manajerial dan kebijakan 
dividen terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan utang lebih jelas ditampilkan 
pada gambar dibwah ini: 
Gambar 4.1 









a. Total pengaruh (Total Effect) 
 Total pengaruh masing-masing variabel eksogen dan endogen yaitu 
Struktur Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
melalui Kebijakan Hutang pada tabel berikut. 
Tabel 4.5. Pengaruh Total Antar Variabel 
No Pengaruh  langsung Nilai 
1 




Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan 
0.048 
Sumber : output lampiran, data diolah 2016 
 Berdasarkan Tabel 4.5 di atas dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1) Pengaruh struktur kepemilikan manajerial (X1) terhadap nilai perusahaan 
(Y2) adalah sebesar -0.53. Ini mengindikasikan bahwa secara bersama-
sama pengaruh struktur kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan secara negatif sebesar -0.53. 
2) Pengaruh kebijakan dividen (X2) terhadap nilai perusahaan (Y2) adalah 
0.048. Ini mengindikasikan bahwa secara bersama-sama pengaruh 
kebijakan dividen (X2) dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Y2) secara 
positif sebesar 0.048. 
b. Indirect Effects 
Indirect effects masing-masing variabel eksogen yaitu struktur kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan 







Tabel 4.6.Indirect Effects Antar Variabel 
 
No Pengaruh tidak langsung Nilai 
1 
Pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan hutang 
-.0.08 
2 
Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan melalui 
kebijakan hutang 
.0.014 
Sumber : output lampiran, data diolah 2016.  
Berdasarkan tabel 4.6 di atas dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1) Pengaruh struktur kepemilikan manajerial (X1) terhadap nilai perusahaan 
(Y2) melalui kebijakan hutang (Y1) adalah sebesar -0.08. Ini 
mengindikasikan bahwa struktur kepemilkan manajerial dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif jika melalui kebijakan 
hutang sebesar -0.08. 
2) Pengaruh kebijakan dividen (X2) tehadap nilai perusahaan (X2) melalui 
kebijakan hutang (Y1)  adalah sebesar 0.014. Ini mengindikasikan bahwa 
kebijakan dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positif jika 
melalui kebijakan hutang sebesar 0.014 
J. Pembahasan 
1. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Kebijakan 
Hutang 
 
Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kebijakan 
hutang. Hipotesis pertama yaitu struktur kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan Farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 sehingga H1 dapat diterima. 
Hal ini berarti bahwa dengan keberadaan hutang akan memaksa manajer untuk 





memperkecil kemungkinan  perusahaan menghadapi kebangkrutan dan kehilangan 
kontrol serta reputasi. Namun, tingkat hutang yang terlalu tinggi akan 
menghadapkan perusahaan pada agency cost dari hutang, terutama dalam bentuk 
insentif pengalihan risiko (risk shifting incentive). Pengalihan risiko berarti bahwa 
dengan meningkatnya hutang, pemegang saham akan cenderung lebih menyukai 
proyek yang berisiko tinggi, karena dengan menjalankan proyek yang berisiko 
tinggi tersebut pemegang saham akan dapat membayar kembali para pemegang 
obligasi dan menikmati laba sisanya apabila proyek tersebut berhasil. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh pihak managerial 
membuat manager menerima konsekuensi secara langsung dari setiap keputusan 
yang dibuat. Semakin besar kepemilikan managerial maka manager cenderung 
berusaha untuk meningkatkan kinerjanya demi kepentingan pemegang saham 
termasuk dirinya sendiri.  
Perusahaan akan dirugikan jika manajer bertindak untuk kepentingannya 
sendiri dan bukan untuk kepentingan pemegang saham. Keadaan inilah yang 
memunculkan konflik keagenan antara manajer dengan pemilik perusahaan. 
Masing-masing pihak memiliki tujuan dan memiliki risiko yang berbeda berkaitan 
dengan perilakunya. Manajer apabila gagal menjalankan fungsinya akan berisiko 
tidak ditunjuk lagi sebagai manajer perusahaan, sementara pemegang saham akan 
berisiko kehilangan modalnya kalau salah memilih manajer. Hal ini merupakan 







Penelitian ini juga mendukung teori yang mengatakan investasi saham 
manajerial merupakan salah satu penentu penting di dalam struktur modal 
perusahaan. Jika kepemilikan manajerial  di dalam perusahaan meningkat, 
maka meningkatnya hutang akan semakin menarik, karena hutang akan 





Akan tetapi, semakin besar penggunaan hutang akan semakin besar risiko 
dan biaya modal sendiri akan bertambah. Penggunaan hutang tidak akan 
meningkatkan nilai perusahaan karena keuntungan dari biaya hutang yang lebih 
murah ditutup dengan naiknya biaya modal sendiri. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Leland dan Pyle  serta Kim dan Sorensen 
memberikan argumen akan adanya hubungan yang positif dan signifikan, yaitu 
kepemilikan manajerial  menyebabkan pemilihan  akan kebijakan hutang. Struktur 
kepemilikan manajerial diperoleh dari jumlah saham yang dimiliki manajemen 
dibagi total saham beredar (dalam bentuk persentase). 
2. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang 
 Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 
Hipotesis kedua yaitu kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2010-2014 sehingga H2 dapat diterima. Hal ini disebabkan 
karena tingkat rasio dividen yang rendah akan membuat penggunaan utang yang 
tinggi. Dividen pada dasarnya merupakan bagian dari keuntungan perusahaan 
yang akan dibagikan kepada pemilik perusahaan atau investor.  
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Kebijakan dividen ini diambil terkait dengan jumlah arus kas di dalam 
perusahaan. Ketika perusahaan menggunakan dana yang ada untuk membiayai 
operasional dan membagikan tingkat dividen yang rendah kepada pemilik saham, 
maka perusahaan akan meningkatkan pendanaan melalui utang. Demikian juga 
sebaliknya ketika tingkat pembagian dividen yang tinggi, maka perusahaan akan 
cenderung menurunkan tingkat utang yang digunakan perusahaan. Ini berarti 
bahwa semakin tinggi rasio pembagian dividen yang diharapkan oleh pemilik 
saham maka proporsi hutang yang seharusnya diambil oleh manajer semakin 
kecil. ―Adapun teori yang menyatakan bahwa pembayaran dividen muncul 
sebagai pengganti hutang di dalam struktur modal untuk mengawasi perilaku 
manajer‖.71 Perusahaan yang memiliki dividend payout yang tinggi lebih 
menyukai pendanaan dengan modal sendiri, sehingga mengurangi biaya keagenan 
hutang.  
Pembayaran dividen dapat dilakukan setelah kewajiban terhadap 
pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuhi. Adanya kewajiban tersebut, akan 
membuat manajer berbuat lebih hati-hati. Temuan ini juga konsisten dengan 
pecking order theory yang menyatakan bahwa pendanaan investasi  dengan 
menggunakan sumber dana dari emisi saham baru (right issue) akan merupakan 
kabar buruk bagi investor dan pemegang saham, karena penerbitan  saham baru 
akan menambah jumlah lembar saham dan tidak adanya penghematan pajak dari 
hutang serta agency cost of equity akan meningkat sehingga laba per lembar 
saham akan menurun. Penelitian yang membahas tentang pengaruh kebijakan 
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dividen terhadap kebijakan utang dilakukan oleh Soesetio, Djabid, dan Larasati. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Larasati yang 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan utang. Demikian juga dengan hasil penelitian Jensen et al, Moh‘d et al, 
serta Murni dan Andriana menghasilkan pengaruh yang signifikan dan negatif 
antara pembayaran dividen terhadap kebijakan hutang. Perusahaan akan 
mengurangi pembayaran dividen karena sebagian besar keuntungan digunakan 
untuk membayar bunga dan cicilan pinjaman. Kebijakan dividen diperoleh dari 
dividen per lembar saham dibagi laba berih per lembar saham (dalam bentuk 
persentase). 
3. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan 
 Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 
ketiga yaitu kebijakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2010-2014 sehingga H3 dapat diterima. Hal ini disebabkan oleh 
Penggunaan hutang sangat sensitif pengaruhnya terhadap perubahan naik atau 
turunnya nilai perusahaan.  
Penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan karena 
penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Penggunaan hutang yang tinggi 
juga dapat menurunkan nilai perusahaan karena adanya kemungkinan 
timbulnya biaya kepailitan dan biaya keagenan. Penelitian ini juga 
mendukung teori yang menyatakan bahwa kebijakan penggunaan hutang 
dalam perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. hal ini 
berkaitan dengan biaya yang akan dikeluarkan akibat penggunaan hutang 
serta manfaat yang didapatkan dari penggunaan hutang.
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Besarnya hutang yang ditetapkan oleh perusahaan akan mempengaruhi nilai 
perusahaan itu sendiri. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang menentukan 
seberapa besar kebutuhan dana perusahaan dibiayai oleh hutang.  
Penggunaan hutang akan memberikan manfaat bagi perusahaan yaitu berupa 
penghematan pajak. Disisi lain penggunaan hutang juga akan meningkatkan biaya 
bagi perusahaan  yaitu  berupa  biaya kebangkrutan apabila perusahaan tidak 
mampu melunasi hutangnya. Jadi dalam menentukan kebijakan hutangnya, 
perusahaan harus mempertimbangkannya dengan lebih baik karena penggunaan 
hutang ini akan berdampak terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Said serta Sujoko dan Soebiantoro yang membuktikan bahwa kebijakan 
utang berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakan 
hutang diperoleh dari total kewajiban dibagi ekuitas pemegang saham. 
4. Pengaruh Struktur Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Kebijakan Hutang 
  
Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang. Hipotesis keempat yaitu 
struktur kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan hutang pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014 sehingga H4 dapat diterima. Hal ini 
berarti bahwa pemegang saham yang sekaligus sebagai pengelola perusahaan 
tidak memberikan kinerja terbaik mereka dimana para dewan direksi dan 





dibandingkan dengan meningkatkan kinerja yang sekaligus akan meningkatkan 
nilai perusahaan.  
Hal ini disebabkan adanya kepemilikan manajerial akan menurunkan nilai 
perusahaan dimungkinkan karena belum banyak manajer perusahaan di Indonesia 
(khususnya perusahaan dalam sampel) memiliki saham perusahaan yang 
dikelolanya dengan jumlah yang cukup signifikan. Dengan jumlah kepemilikan 
saham yang kecil tersebut menyebabkan manajer lebih mementingkan tujuannya 
sebagai seorang manajer dari pada sebagai pemegang saham. Hal inilah yang 
dapat menimbulkan konflik keagenan (agency conflict). Adanya konflik keagenan 
akan menurunkan nilai perusahaan. Penurunan nilai perusahaan akan berdampak 
pada kekayaan para pemegang saham.  
Biaya keagenan adalah sebagai biaya yang ditanggung oleh pemegang 
saham untuk mendorong manajer agar memaksimalkan harga saham jangka 




Disisi lain manajer dengan kepemilikan manajerial yang kecil tersebut 
mengabaikan peran dan kedudukannya sebagai pemegang saham. Kebijakan yang 
diambil manajer tersebut akan lebih berisiko tinggi, misal hutang yang tinggi akan 
menyebabkan nilai perusahaan menurun.  
Kepemilikan manajerial dalam kaitannya dengan kebijakan utang berperan 
dalam mengendalikan kebijakan keuangan perusahaan agar sesuai dengan 




Kepemilikan saham manajerial yang tinggi akan membuat manajemen 
berusaha untuk mengurangi risiko kehilangan kekayaannya. Cara yang dapat 
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ditempuh manajemen adalah mengurangi financial risk perusahaan melalui 
penurunan tingkat utang. 
Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian terdahulu yang menjadi 
acuan dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Namun Penelitian ini sejalan dengan Lasfer, Faccio dan Ruan yang 
menemukan hubungan yang negatif antara kepemilikan menajerial terhadap nilai 
perusahaan. Struktur kepemilikan manajerial diperoleh dari jumlah saham yang 
dimiliki manajemen dibagi total saham beredar (dalam bentuk persentase). 
5. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Kebijakan Hutang 
 
 Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan hutang. Hipotesis kelima yaitu kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai peruahaan melalui kebijakan 
hutang pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2014 sehingga H5 dapat diterima. Hal ini berarti bahwa nilai perusahaan 
dapat tercermin dari kemampuan perusahaan tersebut untuk membayarkan 
dividen. Pembayaran dividen yang tinggi merupakan sinyal bagi investor, 
tingginya nilai perusahaan dipengaruhi oleh tingginya pembayaran dividen, ketika 
pembayaran dividen yang dilakukan tinggi sehingga harga saham akan tinggi dan 
berdampak terhadap meningginya nilai perusahaan.  
Hal ini berarti bahwa pembayaran dividen dapat meningkatkan penggunaan 
hutang sebagai sumber pendanaan eksternal dalam operasi perusahaan. Dengan 
adanya penggunaan hutang akan terjadi penghematan pajak yang pada akhirnya 
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meningkatkan nilai perusahaan. Dividen pada dasarnya merupakan bagian dari 
keuntungan perusahaan yang akan dibagikan kepada pemilik perusahaan atau 
investor. Kebijakan dividen ini diambil terkait dengan jumlah arus kas di dalam 
perusahaan.  
Ketika perusahaan menggunakan dana yang ada untuk membiayai 
operasional dan membagikan tingkat dividen yang rendah kepada pemilik saham, 
maka perusahaan akan meningkatkan pendanaan melalui utang. Demikian juga 
sebaliknya ketika tingkat pembagian dividen yang tinggi, maka perusahaan akan 
cenderung menurunkan tingkat utang yang digunakan perusahaan. Ini berarti 
bahwa semakin tinggi rasio pembagian dividen yang diharapkan oleh pemilik 
saham maka proporsi hutang yang seharusnya diambil oleh manajer semakin 
kecil. ―Pembayaran dividen muncul sebagai pengganti hutang di dalam struktur 
modal untuk mengawasi perilaku manajer‖.76 Perusahaan yang memiliki dividend 
payout yang tinggi lebih menyukai pendanaan dengan modal sendiri, sehingga 
mengurangi biaya keagenan hutang. Pembayaran dividen dapat dilakukan setelah 
kewajiban terhadap pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuhi. Adanya 
kewajiban tersebut, akan membuat manajer berbuat lebih hati-hati. ―Hasil ini 
mendukung penelitian yang menyatakan bahwa  kebijakan dividen berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap leverage maupun nilai perusahaan‖.77 
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Hal ini mendukung bird in the hand theory yang menyatakan bahwa 
investor lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen karena adanya 
kepastian tentang return investasinya serta dapat mengantisipasi risiko 
ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan. Selain itu, pembagian dividen 
lebih kecil risikonya dibandingkan capital gain sehingga pembayaran dividen 
yang tinggi akan meminimumkan biaya modal yang pada gilirannya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen 
mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan. ―Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa adanya pengaruh 
positif serta signifikan dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan‖.78 
Relevansi kebijakan dividen dengan nilai perusahaan berdampak kepada nilai 
perusahaan tercermin dari perubahan harga saham perusahaan. Prospek 
perusahaan yang bagus dipengaruhi oleh pembayaran dividen yang meningkat, 
dengan prospek perusahaan yang bagus akan direspon oleh investor dengan 
membeli saham sehingga nilai perusahaan meningkat. Dividen pada dasarnya 
merupakan bagian dari keuntungan perusahaan yang akan dibagikan kepada 
pemilik perusahaan atau investor. Kebijakan dividen diperoleh dari dividen per 
lembar saham dibagi laba bersih per lembar saham (dalam bentuk persentase). 
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Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis dan pembahasan 
penelitian yang  dilakukan pada perusahaan sub sektor Farmasi di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2010-2014, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah : 
1. Struktur kepemilikan manajerial yang diproksikan dengan Managerial 
Ownership (MOWN) berkontribusi positif dan signifikan terhadap 
kebijakan hutang yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) 
pada perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2014. Ini berarti struktur kepemilikan manajerial meningkat akan 
diikuti dengan peningkatan kebijakan hutang. Begitu pula sebaliknya, ketika 
struktur kepemilikan manajerial menurun maka akan diikuti dengan 
menurunnya kebijakan hutang dengan asumsi faktor lain yang 
mempengaruhi kebijakan hutang dianggap konstan. 
2. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR (Dividen Payout Ratio) 
berkontribusi negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang diproksikan 
dengan DER (Debt to Equity Ratio) pada perusahaan Farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Ini berarti saat kebijakan 
dividen meningkat akan diikuti dengan penurunan kebijakan hutang. Begitu 





3. peningkatan hutang dengan asumsi faktor lain yang mempengaruhi 
kebijakan hutang dianggap konstan. 
4. Kebijakan hutang berkontribusi negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan PBV (Price Book Value)  pada 
perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-
2014. Ini berarti saat kebijakan hutang meningkat maka akan diikuti 
penurunan nilai perusahaan. Begitu pula sebaliknya, ketika kebijakan utang 
menurun  maka akan diikuiti dengan peningkatan nilai perusahaan  dengan 
asumsi faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan dianggap konstan. 
5. Struktur kepemilikan manajerial yang diproksikan dengan Managerial 
Ownership (MOWN) berkontribusi negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan dengan PBV (Price Book Value) melalui 
kebijakan hutang yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity Ratio) 
pada perusahaan  Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2014. Ini berarti saat struktur kepemilikan manajerial meningkat akan 
diikuti dengan penurunan nilai perusahaan melalui kebijakan hutang. Begitu 
pula sebaliknya, ketika struktur kepemilikan manajerial menurun maka akan 
diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan melalui kebijkan hutang 
dengan asumsi faktor lain yang mempengaruhi kebijakan nilai perusahaan 
dianggap konstan. 
6. Kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR (Dividen Payout Ratio) 
berkontribusi positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan diproksikan 





dengan DER (Debt to Equity Ratio) pada perusahaan Farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Ini berarti saat kebijakan 
dividen meningkat akan diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan 
melalui kebijakan hutang. Begitupula sebaliknya, ketika kebijakan dividen 
menurun akan diikuiti dengan penurunan nilai perusahaan melalui kebijakan 
hutang dengan asumsi faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan 
dianggap konstan. 
B. Saran   
Berdasarkan kesimpulan pada penelitian ini, maka dapat disampaikan 
beberapa saran berikut ini : 
1. Dalam pelaksanaan operasi, perusahaan sebaiknya mengurangi proporsi 
pendanaan dari hutang sehingga dapat mengurangi financial distress, karena 
pendanaan dari hutang perusahaan menyebabkan financial distress dan 
agency cost lebih besar dibandingkan dengan penghematan pajak dari beban 
bunga utang, akibatnya perusahaan sangat rentan terhadap gejolak 
perekonomian.  
2. Peneliti menyarankan perlunya perluasan penyebaran kepemilikan saham, 
baik melalui pasar modal, joint stock dan dana pensiun. sehingga dapat 
tercapai kepemilikan mayoritas yang independen dengan manajemen sesuai 
dengan peraturan yang ada, yang pada akhirnya mengurangi praktek-praktek 
yang tidak sehat yang dapat merugikan pemegang saham minoritas. Selain 
itu Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen tidak terbatas dari 





pengaruh terhadap kebijakan dividen. Oleh sebab itu, disarankan bagi 
peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan faktor eksternal dari kondisi 
makro seperti tingkat suku bunga, PDB, inflasi, nilai tukar, dan lain-lain.  
3. Bagi peneliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan peneliti 
selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan 
faktor-faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan 
mengganti objek penelitian yakni mungkin saja sektoral ataupun yang 
lainnya, serta menambah periode pengamatan, dan alangkah lebih bagus 
dengan menambah variabel-variabel lainnya seperti pajak, ukuran 
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